﻿ Vol 67/2003 EXAMINAREA CERINŢELOR PRINCIPALE PRIVIND ÎMBUNĂTĂŢIREA MEDIULUI ECONOMICO‐SOCIAL ROMÂNESC ŞI PERFECŢIONĂRILOR IMPUSE ACTUALULUI SISTEM INSTITUŢIONAL Coordonator: Ioan BRATU Autor: Mihai ION ISBN 973-7940-08-3 ACADEMIA ROMÂNĂ INSTITUTUL NAŢIONAL DE CERCETĂRI ECONOMICE INSTITUTUL DE ECONOMIE NAŢIONALĂ Examinarea cerințelor principale privind îmbunătățirea mediului economico‐social românesc şi perfecționărilor impuse actualului sistem instituțional Centrul de Informare şi Documentare Economică Bucureşti, 2003 Volumul de faţă prezintă tema “Examinarea cerinţelor principale privind îmbunătăţirea mediului economico-social românesc şi perfecţionărilor impuse actualului sistem instituţional” realizată de Institutul de Economie Naţională în cadrul Programului Naţional de Cercetare CERES Proiectul Institutului Naţional de Cercetări Economice al Academiei Române “Modelarea politicilor economice în perspectiva integrării în Uniunea Europeană şi fundamentarea restructurării economiei României în contextul tranziţiei spre o nouă Europă” Contract 155/2001 Etapa a II-a, P10 Coordonator: Ioan BRATU Autor: Mihai ION Editat de CENTRUL DE INFORMARE ŞI DOCUMENTARE ECONOMICĂ REDACTOR-ŞEF - VALERIU IOAN FRANC SECRETAR GENERAL DE REDACŢIE - AIDA SARCHIZIAN REDACTOR: ADELINA BIGICĂ MACHETARE ŞI TEHNOREDACTARE: VICTOR PREDA CIDE/PROBLEME: Pro67 03 doc Redacţia şi administraţia: Bucureşti, Calea 13 Septembrie nr 13, sectorul 5, cod poştal 76 117, telefon: 0040-1-411 60 75, telefax: 0040-1-411 54 86 Adresa poştală: Bucureşti 5, căsuţa poştală 5 - 72 Materialele cuprinse în acest buletin pot fi reproduse numai cu aprobarea conducerii Institutului Naţional de Cercetări Economice Volumele seriei pot fi identificate şi comandate fie în colecţie anuală, respectiv ISSN 1222 - 5401, fie pe fiecare titlu în parte, respectiv pe ISBN alocat fiecărui volum Pentru volumul de faţă: ISBN - 973 - 7940 - 08 - 3 CUPRINS 1 Precizări conceptuale şi probleme actuale privind mediul economic şi de afaceri 5 2 Relaţia dintre perfecţionarea sistemului instituţional şi îmbunătăţirea mediului economico-social 10 3 Dezvoltarea sistemului bancar şi contribuţia sa la crearea şi îmbunătăţirea mediului economico-social 16 3 1 Restructurarea instituţională a sistemului bancar 16 3 2 Disfuncţionalităţi ale mediului economic şi ale activităţii sistemului bancar 20 3 3 Cerinţe actuale privind activitatea sectorului bancar 23 4 Crearea şi dezvoltarea pieţei de capital 26 4 1 Probleme actuale ale pieţei de capital 27 4 2 Concluzii, recomandări, propuneri 30 5 Reforma fiscală – componentă esenţială a mediului economico-social 32 5 1 Cerinţe ale reformei fiscale 33 34 5 2 Măsuri de reformă fiscală 5 3 Aspecte critice şi discutabile ale politicii fiscale 34 5 4 Concluzii şi propuneri 37 6 Creşterea capacităţii economiei de atragere a investiţiilor străine directe 40 6 1 Aspecte generale 40 6 2 Evoluţia fluxurilor de ISD Factori de influenţă şi aspecte instituţionale 41 6 3 Concluzii 44 Bibliografie 45 Ediţie realizată cu asistenţă financiară din partea Comunităţii Europene, grant B7-030-ZZ00 24 03 08 15 Punctele de vedere exprimate în acest studiu aparţin autorilor şi, prin urmare, nu pot fi considerate în nici un fel ca exprimând punctul de vedere oficial al Comunităţii Europene 1 Precizări conceptuale şi probleme actuale privind mediul economic şi de afaceri Conceptul de mediu economic de piaţă a fost foarte puţin abordat în economia românească şi chiar în literatura occidentală el a fost prezent numai în unele studii, mai ales după ce s-a pus problema trecerii fostelor ţări socialiste, de la economia de comandă, la cea de piaţă A afirma că orice sistem economic are un mediu economic al său, în cadrul căruia îşi desfăşoară activitatea agenţii economici este desigur, un truism Important de remarcat este faptul că acesta prezintă forme diferite de manifestare în timp şi spaţiu Constituit în mulţi ani de existenţă istorică, mediul economic de piaţă s-a perfecţionat continuu pe baza experienţei practice şi a îmbunătăţirii treptate a cadrului instituţional (inclusiv legislativ) Astfel, el a căpătat vocaţia unui adevărat model de urmat, care se constituie într-o alternativă, pentru ţările care au păşit pe calea reformei economice Desigur şi pentru România, odată cu trecerea la siste- mul economic de piaţă, s-a pus problema creării unui mediu economic adecvat ii noilor condiţ Ceea ce trebuie subliniat este puternica legătură de reciprocitate, dintre mediul economic şi drepturile de proprietate Fără crearea şi garantarea noilor drepturi de proprietate, nu sunt de conceput nici formarea şi nici funcţionarea mediului economic Experienţa de până acum a capitalismului demonstrează absolut evident că mediul său de piaţă prezintă două mari inconveniente: generează monopol şi duce la polarizarea societăţii în bogaţi şi săraci De aceea, soluţia care s-a conturat în ultimul timp este ca, lăsând posibilitatea manifestării liberei iniţiative individuale şi alocării eficiente a resurselor, statul să contribuie la crearea condiţiilor pentru ca mediul economic de piaţă să fie funcţional, asigurând progresul economic şi securitatea socială a membrilor săi Principalul scop al mediului economic este, prin urmare, ca prin adaptarea continuă a activităţilor la condiţiile în continuă schimbare, să se asigure funcţio- economică şi socială maximă Pentru narea sistemului economic, cu eficienţă aceasta este necesar să se urmărească unele obiective importante şi anume: să se asigure pieţei o funcţie creativă, astfel încât, pe baza interesului personal, a iniţiativei şi creativităţii manageriale a agenţilor economici să se asigure alocarea şi utilizarea eficientă a resurselor; dezvoltarea spiritului întreprinzător al agenţilor economici, în scopul creşterii performanţelor şi soluţionării unor probleme funda- mentale ale întreprinderilor, privind asigurarea resurselor financiare, cunoaşterea pieţelor şi a cererii, adoptarea celor mai bune decizii economice; crearea şi păstrarea mediului concurenţial, inclusiv prin reglementări guvernamentale; corectarea unor imperfecţiuni ale pieţei manifestate prin inflaţie, şomaj, inechitate a distribuţiei veniturilor, polarizarea societăţii, excluderea socială, poluarea mediului ambiant etc (Belli, 1996) 6 Prin realizarea acestor obiective, mediul economic de piaţă devine un instrument instituţional, care asigură adaptarea la condiţiile în schimbare şi funcţionalitatea economică, necesară asigurării eficienţei economice şi politicii sociale Mediul economic de piaţă prezintă unele particularităţi importante Avem în vedere înainte de toate, descentralizarea decurgând din predominanţa proprietăţii private, care presupune luarea deciziei acolo unde apare problema şi de către cei implicaţi în mod direct (proprietarul, managerul), o bază largă a deciziei (toţi agenţii economici) şi obligaţia concurenţei, care generează performanţa Alte principii de care trebuie ţinut seama sunt operaţionalitatea şi adaptabilitatea mecanismelor mediului economic la condiţiile economico-sociale în continuă schimbare Principiul deschiderii externe presupune ca, în condiţiile creşterii interdependenţelor ţărilor lumii, ale integrării internaţionale, să se construiască de tre fiecare ţară economii deschise, care se pot conecta cu economiile altor ţări că În sfârşit, trebuie menţionat caracterul democratic al mediului economic, decurgând tot din proprietatea privată, care presupune descentralizarea deciziei economice, predominarea relaţiilor contractuale, extinderea acţionariatului în rândul angajaţilor Mediul economic de piaţă prezintă de asemenea, unele structuri şi compo- nente, pe care le enumerăm fără a intra în examinarea lor amănunţită Este vorba de drepturile de proprietate şi sistemul de stimulente, cererea şi oferta, mişcarea liberă a preţurilor, profitul ca motivaţie generală a agenţilor economici, informaţia asimetrică – în sensul că nu toţi agenţii economici pot accede la ea, sau nu pot accede la timp - riscul şi incertitudinea, contractele economice – care concreti- zează regulile jocului, ale mediului de afaceri - sistemul financiar – prin compo- nentele sale privind fiscalitatea, relaţiile bugetare, asigurările sociale, reţeaua ban- ia puterii publice în cară şi politica monetară valutară şi de credit - intervenţ stabilirea regulilor de joc, prin legislaţie şi reglementare, crearea instituţiilor guvernamentale şi neguvernamentale, descentralizarea sarcinilor administrative către ierarhiile inferioare şi puterile locale, alegerea pârghiilor de intervenţie economică etc (Belli, 1996) Un alt concept, care trebuie adus în discuţie este cel de mediu de afaceri El ar putea fi definit prin acea structură în care legi, instituţii şi politici economice asigură funcţionarea cât mai armonioasă a pieţei libere, concurenţiale Mediul de afaceri este un concept multiform, iar multele din elementele sale definitorii au o importanţă covârşitoare, chiar şi pentru calitatea vieţii tuturor cetăţenilor, cum sunt drepturile de proprietate, administraţie competentă şi necoruptă, sistem judecătoresc nepărtinitor Pentru agenţii economici evaluarea mediului de afaceri este capitală, de aceasta depinzând comportamentul lor viitor, deciziile de investiţii şi dezvoltare, sau din contră de restrângere a activităţii (Albu, 2000) Adeseori mediul de afaceri românesc a fost caracterizat ca fiind neprietenos, instabil, ostil sau cel puţin insuficient de atractiv, nu numai de către ti români, dar şi de către unele firme de consultanţă agenţi economici şi economiş străine, sau de unele foruri sau specialişti din afara ţării 7 Un studiu de consultanţă efectuat de KPMG România releva printre neajun- surile mediului de afaceri: birocraţia generatoare de pierdere de timp, corupţia, accesul dificil la finanţare, sistemul fiscal împovărător, slaba dezvoltare a infrastructurilor şi utilităţilor publice În acelaşi timp, se recunoştea că anumite măsuri legislative şi investiţii realizate au avut un impact deosebit asupra clima- tului economic general şi că s-au realizat progrese importante în dezvoltarea transportului şi comunicaţiilor Printre alţi factori de influenţă s-au menţionat scăderea puterii de cumpărare a IMM-urilor, capacitatea românească de investire redusă, stabilitatea economică fragilă, fiscalitatea excesivă, blocajul financiar generalizat, dificultăţi în găsirea de sedii propice afacerilor, în circuitul informaţio- nal, comunicarea în mediul de afaceri, lipsa unor baze de date actualizate, insuficienta protecţie a mediului înconjurător (Adevărul economic, 1998) Conform cercetării de opinie efectuată de Camera de Comerţ şi Industrie a României, printre problemele mediului de afaceri din ţara noastră figurează legislaţia schimbătoare în mare parte uşor interpretabilă de către unele organe de control, lacunele legislative şi nerespectarea legislaţiei existente, insuficienta sprijinire de către sistemul bancar a investiţiilor, dificultăţile în finanţare-creditare, birocraţia excesivă, un sistem fiscal agresiv, inflaţia ridicată, corupţia în adminis- traţie, lipsa unei strategii coerente la nivel naţional, întârzierea procesului de privatizare şi în aprobarea bugetului de stat, lipsa unor instrumente eficace de obligare a partenerilor la achitarea datoriilor, nivelul scăzut al pregătirii manage- riale, scăderea cererii de consum, ca urmare a diminuării puterii de cumpărare, practicarea unor politici de dumping, corelate cu importuri masive, subvenţionate în ţările exportatoare, utilizarea mijloacelor de denigrare şi calomniere a concurenţei, evaziuni vamale şi fiscale (Adevărul economic, 1999) Aceiaşi cercetare de opinie detaliază dificultăţile majore, care decurg din funcţionarea necorespunzătoare a instituţiilor cu responsabilităţi în mediul de afaceri şi anume: iilor administrative ale • mediocritatea arogantă şi pasivitatea instituţ României; • lipsa de interes a autorităţilor faţă de capitalul românesc; • corupţia manifestată la absolut toate nivelurile; • birocraţia şi neprofesionalismul instituţiilor de stat (vama în special); • suprapunerea în ce priveşte controlul (garda financiară, poliţia economică, administraţia financiară, sanepid); „inflaţie” de organe de control; • instituţiile abilitate care manifestă pasivitate în aplicarea legilor - mai ales în construcţii; • activitatea timidă şi deci ineficientă a organismelor deja create pentru pro- movarea intereselor IMM-urilor; lipsa spaţiilor de producţie pentru IMM-uri; • dotarea insuficientă cu echipament informatic şi documentaţie de specia- litate Unul din factorii restrictivi ai mediului de afaceri îl constituie în multe cazuri şi importurile de materii prime necesare producţiei Întrucât, un mare număr de furnizori români nu au reuşit să se ridice la nivelul economiei de piaţă în ce 8 priveşte costurile, mulţi producători au trebuit să apeleze la furnizori occidentali sau din unele ţări aflate în tranziţie (Adevărul economic, 2000) Faptul că mediul de afaceri este pentru o anumită perioadă de timp neprietenos apare ca firesc, dacă avem în vedere politicile de reformă de tip „stop and go” promovate la noi, care induc o mare instabilitate cadrului reglementator al afacerilor În domeniul legislaţiei, orice nou val de reforme generează un număr sporit de acte legislative noi şi abrogarea unor prevederi anterioare, iar în plan instituţional duce la un grad ridicat de incoerenţă, aşa încât, noile soluţii nu reprezintă decât un „second best”, iar noile şi vechile reglementări ajung să fie chiar contradictorii Instabilitatea legislativă afectează predictibilitatea mediului economic Această predictibilitate este afectată şi de alt fapt şi anume că, neclaritatea drepturilor de proprietate, permite căutătorilor de rentă să perpetueze politicile de reformă incompletă Şi cu cât clasa căutătorilor de rentă se consolidează, cu atât ansele de predictibilitate a mediului de afaceri (Croitoru, 2000) se reduc ş Pe de altă parte, un efect nefavorabil a avut şi încetineala şi incoerenţa proceselor de dereglementare şi de rereglementare Astfel, spre deosebire de unele ţări vecine, măsurile de liberalizare şi stimulare a dezvoltării afacerilor şi cele de edificare a noilor instituţii de piaţă s-au aplicat cu întârzieri importante Drept consecinţă, s-a format un climat de afaceri nefavorabil, care a dus la recesiune economică, şomaj, creşterea cheltuielilor bugetare care la rândul ei a contribuit la sporirea presiunii fiscale şi inhibarea mediului de afaceri (Albu, 2000) Pe linia îmbunătăţirii mediului de afaceri românesc este de menţionat Hotărârea Guvernului nr 1157/2001, prin care s-a aprobat planul de acţiuni pentru înlăturarea barierelor administrative din mediul de afaceri În conformitate cu aceasta, ministerele şi organele prevăzute în planul de acţiuni au obligaţia de a acţiona pentru realizarea responsabilităţilor ce le revin Ministerele şi alţi factori interesaţi urmează să consulte asociaţiile de afaceri şi organizaţiile neguverna- mentale Întreaga activitate de consultanţă pentru mediul de afaceri va fi i Prognozei care va prelua expertiza şi va coordonată de Ministerul Dezvoltării ş asigura comunicarea operativă între părţile implicate Prin măsurile stabilite se urmăreşte asigurarea comunicării între Guvern şi mediul de afaceri, implicarea mediului de afaceri în procesul de luare a deciziilor guvernamentale care privesc direct reglementarea mediului de afaceri, îmbunătăţirea relaţiei autoritate – întreprinzător, îmbunătăţirea procesului de autorizare, aprobare (autorizare), reclamarea procedurilor de recuperare a TVA etc Aşa cum s-a observat deja, mediul de afaceri este afectat negativ de o multitudine de factori, iar neajunsurile semnalate în acest domeniu sugerează şi direcţiile în care trebuie acţionat, pentru îmbunătăţirea sa Printre cele mai importante condiţii pentru un mediu de afaceri atractiv – aşa cum a rezultat din cele arătate mai sus – este asigurarea unei stabilităţi legislative, care să permită predictibilitatea dezvoltării mediului de afaceri, întocmirea unor planuri de afaceri pe termene medii şi lungi Condiţii importante sunt de asemenea temperarea inflaţiei, o fiscalitate mai moderată şi desigur şi altele Totodată, aşa cum au remarcat unii autori (Croitoru, 2000) planul de măsuri stabilit de guvern poate deveni stimulativ pentru mediul de afaceri, numai dacă se aplică un program 9 comprehensiv de măsuri de reformă, aşa cum este planul de acţiuni pentru implementarea strategiei economice pe termen mediu a României, iar aplicarea doar a unor capitole, cum ar fi cel referitor la îmbunătăţirea mediului de afaceri, nu va aduce rezultatele scontate În perspectivă, se impune cu deosebită acuitate îmbunătăţirea climatului de afaceri prin construcţia instituţională, reducerea birocraţiei şi corupţiei, îmbună- tăţirea cadrului legislativ, acordarea facilităţilor pentru agenţii economici din domeniul producţiei, atragerea investitorilor străini şi stimularea reinvestirii profitu- lui agenţilor economici din ţară, realizarea de investiţii guvernamentale în infrastructură, facilitarea importurilor tehnologice, încurajarea exporturilor competitive ş a 2 Relaţia dintre perfecţionarea sistemului instituţional şi îmbunătăţirea mediului economico-social Între sistemul instituţional (inclusiv sistemul de norme şi reglementări) şi mediul economico-social există o relaţie foarte strânsă, ele influenţându-se şi potenţându-se reciproc Aşa de pildă, crearea şi dezvoltarea sistemelor bancare şi bursiere influen- ţează în mare măsură mediul economico-social, ca şi pe cel de afaceri, care la rândul lor au o influenţă puternică asupra bunei funcţionări şi perfecţionări a sistemelor respective Întreaga perioadă a tranziţiei confirmă importanţa sistemului instituţional,nu numai pentru îmbunătăţirea mediului economico-social, al asigurării funcţionalităţii acestuia, dar şi pentru rezultatele obţinute Aşa cum arăta Stiglitz, eşecurile în materie de reformă nu s-au datorat numai implementării deficitare a unor politici i că, acestea au o explicaţie mai profundă, în proasta economice sănătoase ş înţelegere a fundamentelor economiei de piaţă şi a bazelor unui proces de reformă instituţională În România, pe lângă moştenirea unei alocări necorespunzătoare a resurselor, care a indus o puternică încordare structurală, asupra procesului de reformă şi-a pus puternic amprenta şi fragilitatea instituţională (Ruhl, Dăianu, 1999) Într-adevăr, lipsa instituţiilor, a pieţelor organizate a stânjenit realocarea corespunzătoare a resurselor şi a influenţat negativ performanţele macro şi microeconomice Ea explică de asemenea, de ce la schimbarea de sistem are loc creşterea cheltuielilor de tranzacţionare Multe din întârzierile şi inconsecvenţele procesului de tranziţie, ca şi aplicarea politicilor de tip „stop and go” sunt explicate în bună măsură prin ionate mai înainte Astfel, fragilitatea instituţională şi încordarea structurală menţ dacă ne referim la sistemul bancar, acesta a fost la început un instrument care acorda frecvent subvenţii, prin aceasta tinzând să perpetueze vechiul mod de alocare a resurselor şi să se angajeze în operaţii cvasifiscale importante, care au condus la inflaţie ridicată şi falimente bancare Punctul de start în tranziţie al României a fost mai puţin avantajos faţă de ţările care au realizat progrese mai mari în procesul de transformare, fapt ce a redus spaţiul de manevră al factorilor de decizie, care nu au putut găsi întotdeauna cea mai bună cale spre o economie de piaţă funcţională Analiza evoluţiilor economice arată că, atât politicile de tip „stop and go”, cât şi inflaţia ridicată, ca şi dezechilibrele macroeconomice care s-au produs, au fost un rezultat inevitabil al restructurării insuficiente a instituţiilor fragile moştenite Se apreciază că, în lipsa unor intrări masive de investiţii străine directe şi fără crearea instituţiilor corespunzătoare este imposibilă ieşirea din vechile structuri; că accelerarea privatizării ar favoriza intrările de capital extern De asemenea că, 11 ritmul lent al restructurărilor, pe lângă menţinerea unei încordări în sistem conduce la o dependenţă negativă de traiectoria anterioară (Ruhl, Dăianu, 1999) Ţările mai avansate pe drumul tranziţiei (Ungaria, Cehia, Polonia, Slovenia), nu numai că au dispus de un avantaj competitiv substanţial la începutul tranziţiei, dar caracteristica lor comună au constituit-o modalităţile de funcţionare a instituţiilor lor, şi, desigur, şi o guvernare publică mai bună, ceea ce şi-a pus amprenta şi pe performanţele realizate Funcţionarea instituţiilor în economia de tranziţie poate fi corelată pe de o parte, cu moştenirea de ansamblu a sistemului centralizat şi cu lipsa de cunoaş- tere a indivizilor şi organizaţiilor (ce poate fi denumit capitalul organizaţional şi instituţional), iar pe de altă parte, cu eşecurile de coordonare ale schimbării sistemului (Olson, 1996) Potrivit unor păreri, reformele parţiale cu performanţe rolului mai important jucat de mai reduse din România şi Bulgaria se datorează dezorganizare (Blanchard, 1997) Când este vorba de eşecuri de coordonare trebuie avut în vedere şi modul de funcţionare reală a economiei de piaţă, care presupune informaţii incomplete şi scumpe, pieţe de capital şi concurenţă imperfectă (Stiglitz, 1995) şi care pot întârzia dezvoltarea instituţională Această întârziere se datorează atât necunoaşterii problemei de către indivizi, organizaţii şi societate, cât şi perturbărilor instituţionale reale În această direcţie, moştenirea trecutului îngreunează remedierea fragilităţii instituţiilor de piaţă în formare şi măreşte posibilitatea de pierdere a controlului asupra procesului de transformare Potrivit unor aprecieri factorii de decizie din ţările în tranziţie au subestimat fragilitatea instituţională (Schopflin, 1994) şi nu au acordat suficientă atenţie construirii instituţiilor necesare Alte surse de instabilitate le-a constituit faptul că, ii create erau insuficient de mature, şi, totodată, forţele politice care unele instituţ au condus schimbarea în condiţii de ambiguitate, volatilitate şi incertitudine În studiile făcute de Banca Mondială se menţionează că, în condiţiile de început ale tranziţiei, factorul care explică declinul producţiei este constituit de condiţiile iniţiale, dar după aceea, factorul care explică diferenţa dintre ţări, în ceea ce priveşte redresarea este intensitatea politicilor de reformă Se poate aprecia că, evoluţiile economice din România, persistenţa inflaţiei se explică atât prin condiţiile iniţiale mai precare menţionate mai sus, dar şi prin deciziile politice mai puţin consistente Perioada primilor ani de după revoluţie din România s-a caracterizat prin serioase dificultăţi economice, scăderea masivă a producţiei (tabel nr 1) şi inflaţie, ional (Kozul, 1997) şi precum şi prin existenţa unui aşa-numit interregn instituţ incoerenţa politicilor economice Acest interregn instituţional consta în dispariţia majorităţii structurilor instituţionale anterioare, fără construirea rapidă a unor instituţii ale economiei de piaţă Toate aceste fenomene au introdus în mediul economic incertitudine, ambiguitate şi volatilitate Spargerea unor structuri moştenite nu a fost însoţită de introducerea unui nou comportament organizaţional Eşecurile de coordonare ale pieţelor s-au combinat cu starea de „abandon” al întreprinderilor, care nu mai puteau conta pe alocarea de resurse de la centru şi pentru care cheltuielile pentru informaţii şi cele de tranzacţionare au crescut foarte mult 12 În ciuda faptului că reformele au fost lente, inconsecvente, ezitante, adesea mimate, în aceşti ani a fost creat totuşi un anumit sistem instituţional, care desigur este perfectibil El s-a realizat fie spontan, înainte de apariţia reglementării şi prin măsuri ale factorilor de decizie, cum ar fi crearea noului sistem bancar, sau vânzarea întreprinderilor de stat Factorii politici au contribuit adesea la înrăutăţirea mediului economico- social, în perioada de început, când au cedat în faţa presiunilor de creştere a salariilor, în timp ce producţia scădea La aceasta a contribuit şi liberalizarea pre- ţurilor, reducerea săptămânii de lucru, menţinerea controlului asupra unor preţuri, cursul de schimb supraevaluat etc De asemenea, în acea perioadă, nu au existat încercări reale de atenuare a dezechilibrelor economice Tot atunci a ieşit în evidenţă un alt element negativ al procesului de tranziţie – marea putere decizio- nală a întreprinderilor, atunci când nu se confruntă cu constrângeri bugetare severe În aceste împrejurări a avut loc înrăutăţirea mediului economico-social, fără posibilitatea limitării unor dezechilibre în creştere – deficite comerciale, creş- terea preţurilor, reducerea investiţiilor Ca urmare, cu ajutorul FMI s-a introdus un i program de stabilizare gradual, care prevedea înăsprirea politicilor monetare ş fiscale, politica veniturilor bazată pe impozitare, o nouă depreciere a monedei şi introducerea sistemului valutar pe două niveluri Acest program a reuşit oprirea inflaţiei Cu toate acestea, tensiunile din mediul economic erau mari, datorită unui curs valutar oficial supraevaluat, preţurilor artificial scăzute la energie şi materii prime, care încurajau consumul exagerat, insuficienta intrare de capital străin, în condiţiile unui nivel redus de economisire şi investiţii interne, fuga capitalurilor şi exporturi reduse Ratele dobânzii au rămas negative datorită volumului mare al creditelor preferenţiale acordate şi nivelului redus al dobânzilor la depozite Pentru a reduce inflaţia şi dezechilibrul comercial, în 1993, s-au luat unele decizii deosebite de politică economică, printre care cea privind rata pozitivă a dobânzii, fapt care a oprit fuga faţă de lei şi a condus la remonetizarea economiei, care alături de devalorizarea cursului valutar oficial (unificarea cursului valutar oficial cu cel al pieţei libere) a contribuit la asigurarea transparenţei pieţei valutare Aceste decizii au dus la scăderea ratei inflaţiei la 62% şi reducerea deficitului comercial la 411 milioane dolari, la finele lui 1994 Între anii 1995-1996 s-a realizat o creştere relativ fragilă şi revenirea la i o a doua recesiune în procesul de inflaţie, iar în 1997 s-a produs un şoc politic ş transformare În anul 1999 s-au relevat riscul încetării plăţilor externe, pericolul unei crize bancare, datorită nivelului ridicat al împrumuturilor neperformante, nivelului redus al rezervelor valutare şi posibilitatea unei crize financiare, datorită menţinerii unor dobânzi real pozitive mari şi a măsurilor de asanare a sistemului bancar Cu toate acestea, guvernul şi BNR au reuşit să facă faţă plăţilor şi au evitat intrarea în incapacitate de plată, deşi s-au manifestat unele tensiuni în execuţia bugetară, deoarece dobânzile ajunseseră încă din 1997 la 7% din PIB, faţă de numai 2% cu câţiva ani în urmă (Ruhl, Dăianu, 1999) 13 Tabelul nr 1 Indicatori macroeconomici 1990-2002 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 PROGN PIB (schimbare -5,6 -12,9 -8,8 1,5 3,9 7,1 3,9 -6,1 -5,4 -3,2 1,8 5,3 3,5 procentuală) Rata şomajului - 3,0 8,2 10,4 10,9 9,5 6,6 8,9 10,3 11,8 10,5 8,6 13,2 Inflaţie medie 5,1 170,210,256,136,7 32,3 38,8 154,8 59,1 45,8 45,7 34,5 23,8 anuală 2 4 1 Deficit 1,0 3,3 -4,6 -0,4 -2,2 -2,5 -3,9 -4,6 -5,0 -3,5 -3,7 -3,5 -3,0 bugetar/PIB Cont curent/PIB -8,5 -3,5 -8,0 -4,5 -1,4 -5,0 -7,3 -6,1 -7,0 -3,7 -3,7 -6,1 -5,7 Investiţii străine -18 37 73 87 0,341 417 415 1267 2079 1025 1051 1154 1269 directe (mil $ S U A ) Sursa: Economic Survey of Europe 2000, vol 2, European Bank, Transition report update, May, 2002 Reducerea ratei dobânzii a devenit necesară, atât pentru atenuarea efectului de evicţiune, cât şi pentru a stimula dezvoltarea sectorului privat, reluarea creşterii economice şi asigurarea resurselor pentru restructurare Se impune stoparea declinului economic şi creşterea ratei de economisire, pentru asigurarea unei creşteri durabile, orientarea producţiei către export şi atragerea de resurse financiare din exterior, la care continuarea procesului de privatizare avea un rol deosebit de jucat Redresarea economică a început în anul 2000, când PIB a crescut cu 1,8% şi s-a accelerat în 2001, când a ajuns la 5,3% De asemenea, inflaţia a început să scadă ajungând la 40,7% în 2000 şi 30,2% în 2001 Cu toate acestea există încă unele fenomene îngrijorătoare cum ar fi creşterea arieratelor (40% din PIB) şi a importurilor, ratele de economisire şi de investiţii reduse (în anul 2000, 13,5% respectiv 19,5% din PIB) ca şi nivelul scăzut al investiţiilor străine directe (1,154 miliarde dolari în 2001, tabelul nr 1) În anul 2002, datorită unor politici fiscale prudente a controlului balanţei curente şi scăderii exportului, rata de creştere a PIB se va situa probabil conform diferitelor prognoze internaţionale, între 3,3% şi 4,4%, ceea ce ilustrează dificulta- tea creşterii economice rapide şi durabile în perioada de tranziţie Rate mai ridicate de creştere s-ar putea obţine în condiţiile promovării constante a producţiei şi ale creşterii fluxului de investiţii directe Dimpotrivă, reducerea fluxurilor de investiţii străine directe ar putea duce la încordarea balanţei de plăţi, efectuarea de ajustări dureroase şi reducerea ratelor de creştere De asemenea, conform aceloraşi prognoze, rata inflaţiei va scădea de la 34,5% în 2001 la între 25,2 % şi 26% în 2002 Dar chiar pentru realizarea acestei rate mai reduse de creştere economică vor fi necesare progrese mai mari pe linia reformelor structurale şi instituţionale Aşa cum s-a încercat să se demonstreze mai sus, instituţiile (inclusiv sistemul de norme şi reglementări) au un rol determinant în asigurarea calităţii politicii economice şi a opţiunilor acesteia, şi, în ultimă instanţă, ridicarea nivelului 14 performanţelor Dacă însă, condiţiile iniţiale ale ţărilor în tranziţie au jucat un rol semnificativ la început, ele au devenit gradual mai puţin importante, în schimb, un impact major au căpătat reformele orientate către piaţă Dar, chiar dacă unele ţări au ales politici coerente, un cuvânt de spus a avut şi „memoria” anterioară a pieţei Într-adevăr, condiţiile iniţiale din economia de tranziţie explică multe din marea varietate de situaţii ce privesc căderile de producţie din diferite ţări, în timpul perioadei de recesiune 1990-1994 Aceste condiţii iniţiale includ distorsiuni cum ar fi, reprimarea inflaţiei, cursurile de schimb ale pieţei negre şi modele comerciale ale perioadei dinaintea tranziţiei Cu toate acestea, redresarea care a urmat este mai bine explicată prin reformele politice implementate în aceste ţări Pe baza unor cercetări efectuate sub egida Băncii Mondiale (Pradeep, 2002) se arată că, în afară de distorsiuni trebuie luată în consideraţie „structura”, care i gradul include nivelul iniţial al venitului, resursele naturale, ponderea industriei ş de urbanizare, ca şi „instituţiile” care includ memoria pieţei, localizarea geografică şi experienţa anterioară a formării naţiunii S-a constatat că ţările cu suficientă „memorie” de piaţă şi experienţă lungă în formarea naţiunii dinaintea perioadei socialiste, cu alte cuvinte, ţările cu instituţii iniţiale puternice, vor avea realizări mai bune, decât ţările care nu au aceiaşi „memorie” şi experienţă, celelalte condiţii fiind egale Cu toate acestea - au conchis autorii – dacă reformele sunt suficient de puternice, ele pot în anumită măsură să compenseze dezavantajele transmise de condiţiile iniţiale Cele menţionate mai sus explică suficient de clar cauzele evoluţiilor economice din diferite ţări şi din România Condiţiile iniţiale mai puţin favorabile i inconsecvenţa politicilor economice au produs o din România, faţă de alte ţări ş lungă perioadă de timp prăbuşire economică, dezamăgire şi sărăcie În acest sens, un studiu recent (European Commission, 2002) arată că, nerealizările în politica macroeconomică a României îşi au originea în progresul limitat către o economie de piaţă funcţională, menţionând condiţiile iniţiale adverse şi abordarea ezitantă a reformei, drept principalii factori care au condus de mai multe ori la dezechilibrele macroeconomice, care au cerut repetate corecţii În acelaşi timp, se recunoaşte că, deşi incomplete, reformele trecute au stabilit baze mai solide pentru dezvoltarea economică, reflectate în reluarea creşterii, expansiunea exporturilor, accesul îmbunătăţit la piaţa financiară internaţională, creşterea rezervelor oficiale şi starea mai sănătoasă a sistemului bancar Totodată se arată că stabilitatea macroeconomică trebuie asigurată în continuare şi că sectorul financiar rămâne slab Pentru a evita o repetare a ajustărilor dezordonate din trecut şi a realiza o restructurare cuprinzătoare a economiei este necesară accelerarea fermă a reformelor structurale Nivelul crescut al inflaţiei, creşterea arieratelor între întreprinderi şi creşterea bruscă a deficitului de cont curent, după anul 2000, ar putea constitui semnalele unui răspuns neadecvat al ofertei la creşterea rapidă a cererii interne În afara celor arătate mai înainte, trebuie avut în vedere şi faptul că instituţiile şi structurile ca produs istoric au nevoie de timp pentru a fi create, dezvoltate şi făcute să funcţioneze De aici marea importanţă a elaborării unor politici economice foarte bine fundamentate, a efectuării unor reforme autentice, 15 aşezate pe baze sănătoase În acest sens, reforma instituţională şi structurală trebuie să vizeze unele obiective importante şi anume: • crearea şi dezvoltarea în continuare a sistemului instituţional necesar, întă- rirea acestuia şi impunerea unor reguli clare ale jocului, în condiţii de transparenţă; asigurarea responsabilităţii reale ale funcţionarilor publici Alinierea la cerinţele Uniunii Europene ar putea juca un rol deosebit în aceste direcţii; • crearea unui sistem de stimulente care să favorizeze economisirea şi inves- tirea, reducerea numărului „căutătorilor de rentă”, combaterea corupţiei şi reforma mai hotărâtă a administraţiei publice; • reducerea acţiunilor de salvare a marilor companii producătoare de pierderi, pentru a uşura intrarea pe piaţă a noilor companii; facilitarea acordării de credite pentru firmele noi intrate pe piaţă, şi mai ales, pentru întreprinderile mici şi mijlocii; limitarea reeşalonării arieratelor de impozite; tăţirea disciplinei financiare în întreprinderile proprietatea statului, • îmbună mai ales în sectorul energetic, pentru reducerea inflaţiei şi a deficitelor cvasifiscale; • utilizarea asistenţei financiare externe în modul cel mai productiv cu putinţă, ca supliment important al economiilor interne; • implementarea efectivă a reformelor structurale şi a măsurilor de privatizare în vederea îmbunătăţirii climatului investiţional şi asigurarea unui influx de investiţii străine directe; • practicarea unei politici bugetare prudente şi îmbunătăţirea colectării impozitelor şi taxelor Aceasta necesită încordarea susţinută a politicilor fiscale şi de venit şi îmbunătăţirea disciplinei în sectorul întreprinderilor publice; • pe termen lung mixul de politici economice trebuie să ţintească mai agresiv rata inflaţiei; • evitarea deficitelor balanţei de plăţi greu de finanţat; • crearea unui mediu de afaceri prietenos, prin reducerea birocraţiei şi corupţiei; întărirea şi reglementarea sectorului financiar şi finalizarea privatizării BCR; • • accelerarea procesului de privatizare 3 Dezvoltarea sistemului bancar şi contribuţia sa la crearea şi îmbunătăţirea mediului economico-social 3 1 Restructurarea instituţională a sistemului bancar Bazele noului sistem bancar au fost puse în anul 1990, când, odată cu înfiinţarea Băncii Comerciale Române, prin desprinderea sa din Banca Naţională a României s-a creat un sistem cu două paliere (two tier banking system), adică Banca Centrală şi băncile comerciale Desigur, România avea o experienţă bancară anterioară, însă a fost necesar să se creeze un sistem modern, care să se adapteze din mers unor cerinţe noi şi complexe impuse de trecerea la econo- mia de piaţă El era chemat să contribuie la realizarea unei creşteri economice echilibrate şi durabile, într-un mediu economico-financiar nou, de tip concurenţial, în curs de formare şi perfecţionare Se punea problema de a câştiga noi segmente de piaţă, şi, totodată de a asigura un nivel de lichiditate şi rentabilitate, în interesul creditorilor, deponenţilor şi clienţilor Reforma sistemului bancar a presupus măsuri în componentele sale de natură: • legislativă, care se referă la crearea cadrului juridic de acţiune, adaptarea la cerinţele actuale, prin elaborarea şi adoptarea unor legi importante pentru acest sector; • instituţională, referitoare la perfecţionarea structurii BNR şi a băncilor comerciale, modernizarea instrumentelor şi pârghiilor de acţiune; • relaţională, adică armonizarea politicilor macroeconomice şi a cooperării instituţionale, pentru asigurarea coeziunii acţiunii factorilor de decizie implicaţi, respectiv a politicilor monetare, valutare, fiscale, comerciale ş a Legislaţia specifică sistemului bancar este constituită din Legea nr 33/1991 privind activitatea bancară, Legea nr 34/1991 privind statutul BNR, urmate de Legea nr 83/1997 privind privatizarea băncilor, Legea nr 58/1998 privind activita- tea bancară şi Legea nr 83/1998, care vizează falimentul bancar Funcţionarea BNR este reglementată prin Legea nr 101/1998 Dezvoltarea cantitativă a sistemului bancar s-a realizat prin înfiinţarea de noi bănci, expansiunea lor teritorială şi deschiderea de noi sucursale, dar şi în plan calitativ prin lărgirea gamei de servicii şi produse bancare moderne, bazate pe tehnologii noi competitive În structura sistemului bancar actual intră 41 de bănci, din care 33 comer- ciale Băncile cu capital majoritar de stat au o pondere de 43,2% din activele nete, in deţin 46,3% din activele nete iar cele private 49,3% Băncile cu capital stră (Isărescu, 2002) Este necesar să precizăm de la început că, pe de o parte, mediul econo- mico-social existent îşi pune puternic amprenta asupra dezvoltării şi structurii 17 sistemului bancar, iar pe de altă parte sistemul bancar contribuie la îmbunătăţirea mediului economico-social al ţării Băncile nu se pot sustrage influenţei mediului economic, care poate fi favorabilă, sau nefavorabilă, după caz, şi, de aceea, se afirmă pe bună dreptate că, aşa cum este mediul economic, aşa este şi sistemul bancar Însă, dezvoltarea sistemului bancar depinde şi de alţi factori importanţi, cum ar fi, structura şi tendinţele sistemului politic, care pot genera interese şi influenţe importante în acest sens; apoi reglementările şi normele de suprave- ghere prudenţială; disponibilităţile şi capacitatea Băncii Centrale şi a guvernului de a sprijini băncile atunci când au deficit de lichiditate; de standardele de contabilitate în vigoare, de mare importanţă în aprecierea situaţiei financiare şi a capacităţii de creditare a băncilor Rolul băncii centrale este de a imprima eficienţă şi coeziune în funcţionarea a sistemului bancar, în condiţiile mediului economico-social existent Ea unitară asigură crearea unui climat de lucru favorabil pentru bănci, susţinându-le prin măsuri specifice la nivel macroeconomic prin crearea unor condiţii adecvate pentru o creştere economică sănătoasă, respectiv neinflaţionistă Banca Naţională a României are trei obiective importante: a) menţinerea stabilităţii interne a monedei naţionale, respectiv a preţurilor din economie, ca o condiţie sine qua non a economisirii şi investirii eficiente a resurselor; b) asigurarea stabilităţii externe a monedei naţionale, adică a cursului de schimb şi promovarea unei politici valutare realiste şi eficiente; c) buna funcţionare a întregului sistem bancar, ca o condiţie a derulării corespunzătoare a plăţilor şi a creditării raţionale a economiei Obiectivul fundamental al BNR îl constituie asigurarea stabilităţii monedei naţionale şi implicit a stabilităţii preţurilor, ca echilibru determinant al economiei şi cu alte autorităţi cen- naţionale În realizarea acestui obiectiv, ea colaborează trale cu atribuţii economico-financiare, şi în primul rând, cu Ministerul Finanţelor, răspunzător de politica bugetară, care influenţează hotărâtor politica monetară şi valutară În vederea realizării obiectivului fundamental, BNR acţionează în urmă- toarele direcţii: • elaborarea şi implementarea politicii monetare prin: − operaţii de piaţă monetară; − operaţii de creditare a băncilor; − controlul lichidităţilor din bănci, prin sistemul rezervelor minime obligatorii • elaborarea şi implementarea politicii valutare prin: − stabilirea cursului de schimb valutar; − stabilirea regimului valutar; − elaborarea reglementărilor privind urmărirea, controlul şi raportarea tranzacţiilor valutare interne şi externe • stabilirea programului de emisie monetară, în concordanţă cu necesităţile circulaţiei bă neşti; • elaborarea şi implementarea politicii de credit şi plăţi; • autorizarea funcţionării băncilor şi supravegherea lor prudenţială; 18 • efectuarea de operaţiuni în contul Trezoreriei Statului, inclusiv operaţiuni cu titluri de stat; • desfăşurarea de operaţiuni cu aur şi active externe, inclusiv administrarea rezervelor internaţionale ale statului Pe plan intern, una din cele mai importante preocupări ale BNR este armonizarea politicii monetare cu politica economică generală a statului, cu restructurarea şi privatizarea, dar mai ales, cu politica bugetară de a cărei elaborare şi realizare este răspunzător Ministerul Finanţelor Echilibrarea veniturilor şi cheltuielilor are o semnificaţie hotărâtoare pentru stabilitatea preţurilor Un deficit bugetar excesiv poate compromite reuşita unei politici monetare, fapt confirmat atât de experienţa unor ţări în curs de dezvoltare, de experienţa Rusiei în procesul de tranziţie dar chiar şi de cea a unor ţări dezvoltate Ilustrative în acest sens sunt evoluţiile PIB real şi ale deficitului bugetar al României în perioada 1989-2001, care au înregistrat următoarele variaţii procentuale anuale: Tabelul nr 2 Evoluţia PIB şi a deficitului bugetar Anii PIB real Deficitul bugetar 1990 -5,6 -1,0 1991 -12,9 -3,3 1992 -8,8 -4,6 1993 1,5 -0,4 1994 3,9 -2,2 1995 7,1 -2,5 1996 3,9 -3,9 1997 -6,1 -4,6 1998 -5,4 -5,0 1999 -3,2 -3,5 2000 1,8 -3,7 2001 5,3 -3,5 Sursa: Economic Survey of Europe, 2000, vol 2, European Bank, Transition report up to date, May, 2002 Atunci când deficitul bugetar este mare şi cvasipermanent se exercită o mare presiune asupra Băncii Centrale, pentru a finanţa deficitul bugetar, care deşi reprezintă o modalitate comodă de rezolvare este periculoasă pe termen lung Aici trebuie luaţi în consideraţie doi factori importanţi: unul de natură tehnică reprezentat de posibilitatea teoretică de echilibrare a veniturilor cu cheltuielile, care în practică poate conduce la reacţii sociale nedorite, atât datorită creşterii veniturilor statului, pe baza măririi fiscalităţii (directe sau indirecte), cât şi datorită măsurilor nepopulare de reducere a cheltuielilor; altul de natură politică – atunci când din motive de popularitate şi asigurarea longevităţii politice se amână unele măsuri radicale, care ar fi fost în măsură să soluţioneze o problemă fără efecte nefavorabile 19 Importantă în contextul amintit este şi politica salarială a guvernului, în care BNR nu este de regulă consultată În stabilirea nivelului salariilor trebuie asumată o răspundere deosebită, adoptând o atitudine flexibilă şi realistă Astfel, nivelul salariilor trebuie să se stabilească nu doar în funcţie de costul real al vieţii, stabilit prin indicii preţurilor de consum, dar şi în funcţie de creşterea productivităţii muncii De aceea, indexările de salarii automate şi de aceiaşi mărime cu creşterea preţurilor, nebazându-se pe fundamente reale (ofertă sporită de bunuri de valoare ridicată), sunt contraproductive şi chiar periculoase În acest fel, s-ar alimenta permanent creşterea preţurilor şi deci inflaţia O componentă care intră în conflict nu doar cu obiectivele politicii monetare, dar şi cu interesele generale ale economiei este finanţarea deficitului bugetar, prin emisiunea de titluri de stat pe termen scurt sau mediu, cu dobânzi atrăgătoare, rat consilier al mai mari decât dobânzile bancare pasive BNR reprezintă un adevă guvernului, care monitorizând starea generală a economiei naţionale recomandă măsurile cele mai potrivite de politică monetară şi valutară Pe plan internaţional, BNR reprezintă interesele statului şi cu împuternicirea Parlamentului participă la întâlniri ale organizaţiilor financiare internaţionale, negociază în problemele monetare, valutare, de credit şi de plăţi Pentru a beneficia de sprijinul bănesc al FMI, de exemplu, BNR participă la stabilirea unor obiective importante, precum reducerea inflaţiei, a deficitului bugetar, creşterea rezervelor internaţionale ale ţării şi stabilirea unui deficit rezonabil de cont curent Încadrarea în aceste coordonate presupune închiderea societăţilor cu pierderi, găsirea de resurse interne şi externe pentru plata integrală a datoriei externe O dificultate în relaţiile cu FMI a constituit-o ritmul lent al reformelor, mai ales în condiţiile crizei economico-sociale din România Avem în vedere deficien- ţele structurale din economie, ritmul lent al privatizării şi restructurării, dezvoltarea insuficientă a sectorului privat, alocarea greşită a unor resurse, menţinerea economiei paralele, care deturnează o mare parte din resursele reale , Din Programul naţional de integrare a României în Uniunea Europeană elaborat de guvern, sistemului bancar îi revin o serie de obiective importante cum sunt: • îmbunătăţirea accesului agenţilor economici la credite, ceea ce depinde de succesul reformei în materie de privatizare şi restructurare, de creşterea eficienţei proiectelor supuse creditării; • îmbunătăţirea capitalizării băncilor, restructurarea şi eficientizarea lor; • continuarea armonizării sistemului legislativ al sistemului bancar românesc cu cel al CEE; • alinierea normelor de prudenţă bancară la prevederile Tratatului de la Maastricht În ceea ce priveşte armonizarea legislaţiei cu Directivele UE s-au realizat însemnate progrese, în special în ceea ce priveşte întărirea supravegherii prudenţiale şi reglementarea funcţionării cooperativelor de credit S-a încercat de asemenea armonizarea în ce priveşte normele de funcţionare a băncilor (nivelul 20 capitalului minim, autorizarea băncilor, fondurile proprii, solvabilitatea, mărimea expunerii, introducerea standardelor internaţionale de contabilitate ş a ) Acquis-ul comunitar va fi introdus în sistemul bancar în 2002-2003, ceea ce presupune printre altele, măsuri pentru adoptarea planului de conturi şi reglementărilor prudenţiale prin urmărirea activităţii bancare Se impune de asemenea reglementarea controlului intern al instituţiilor de credit, stabilirea de reguli prudenţiale pentru emitenţii de bani electronici (în 2003) În pachetul de măsuri figurează şi reglementarea supravegherii consolidate a instituţiilor de credit şi administrarea riscului de piaţă, de către instituţiile de credit (2003-2004) 3 2 Disfuncţionalităţi ale mediului economic şi ale activităţii sistemului bancar Deşi sistemul bancar a cunoscut o dezvoltare incontestabilă, atât din punct de vedere cantitativ cât şi calitativ, în activitatea sa s-au manifestat o serie de disfuncţionalităţi importante Unele din acestea sunt specifice, fiind legate de imperfecţiunile şi funcţionarea defectuoasă a însuşi sistemului bancar, iar altele sunt induse acestui sistem de mediul economic în care acesta operează, respectiv de insuficienţa progresului în economia reală Prin natura activităţii, băncile depind de capacitatea lor de a atrage resurse suplimentare, (cu costuri reduse) în raport cu capitalul şi rezervele constituite şi de a le plasa în condiţii de rentabilitate şi rambursabilitate De aceea, băncile sunt foarte sensibile faţă de instabilitatea mediului, atât intern, manifestată prin fluctuaţii importante ale ritmului de creştere economică, ale inflaţiei şi ratei dobânzii, care fac dificilă evaluarea proiectelor de credit şi a riscului de creditare, cât şi extern (revizuiri ale termenilor şi condiţiilor comerţului exterior, fluctuaţii ale cursului valutar, variaţia dobânzii pe plan internaţional etc ), care afectează ncile în sine debitorii băncilor (firmelor cu activitate de import-export), dar şi bă Un factor negativ de influenţă l-a constituit lipsa de fermitate în aplicarea unei politici bugetare austere (de control mai strict al cheltuielilor) şi a unor măsuri eficiente de protecţie socială, care au condus la apariţia unor fenomene de indisciplină de foarte mare întindere De asemenea, o influenţă negativă a avut creşterea arieratelor datorită producţiei energofage şi managementului ineficient al unor întreprinderi Finanţarea creşterii economice, având în vedere doar termenul scurt (varianta cea mai volatilă şi periculoasă a creditului), fără a se recurge la posibilităţile pieţei de capital (relativ limitată în România) prin emisiunea de acţiuni şi obligaţiuni a dus la îndatorarea peste măsură a întreprinderilor, fără o corelaţie cu rentabilitatea şi deci cu posibilităţile reale de rambursare Întreprinderile care au reuşit să emită acţiuni cotate la bursă au suferit, datorită anticipării negative a mediului economic şi a perspectivelor sale, ceea ce a făcut ca investitorii străini -şi vândă acţiunile, fapt care a dus la scăderea cursului acţiunilor şi deteriorarea să situaţiei financiare a întreprinderilor 21 Influenţe negative s-au manifestat şi din cauza amestecului unor factori politici şi grupuri de interese, în deciziile privind acordarea creditelor de către bănci Restructurarea şi eficienţa activităţii bancare a suferit, pentru că adeseori statul a manifestat o atitudine de ocrotire a băncilor sale, pe care le-a ferit de concurenţă prin metode administrative şi oferirea de finanţări de la buget Aceasta a condus la lipsa de interes a acestor bănci pentru dezvoltare şi inovaţie, dezinteres pentru analiza capacităţii de creditare a întreprinderilor, lipsa motivaţiei pentru controlul costurilor şi identificarea creditorilor cu probleme, lipsa de preocupare în ceea ce priveşte angajarea excesivă de personal ş a În activitatea bancară s-au manifestat mari dezechilibre între activele şi pasivele băncilor, în privinţa gradului de lichiditate, scadenţei şi structurii lor valutare Băncile au avut nevoi urgente de capitalizare, deoarece capitalul statutar şi rezervele nu au ţinut pasul cu gradul crescut de volatilitate a activelor şi cu ponderea mare a creditelor neperformante (în 1998 ponderea lor atinsese 52,6%) De asemenea, calitatea activelor multor bănci s-a dovedit a fi slabă şi uneori fără rii soluţionării perspective reale şi imediate de redresare a situaţiei, datorită amână unor probleme ale economiei în ansamblu şi ale băncilor în particular Este de menţionat că, o influenţă nefavorabilă a avut şi întârzierea restructurării şi privatizării băncilor de stat – bănci cu multe slăbiciuni, dar care s-au bucurat de bune oportunităţi în obţinerea de profituri, prin creditare, chiar în condiţiile unei lipse de lichiditate În ceea ce priveşte legislaţia bancară, aceasta a fost perfecţionată şi actualizată conform cerinţelor internaţionale, dar ea continuă să fie favorabilă debitorilor, făcând dificilă recuperarea creanţelor sau execuţia silită a marilor debitori Examinarea celor mai importante procese din economie şi sistemul bancar care au avut loc în decursul timpului, pune în evidenţă o serie de aspecte care merită a fi relevate şi anume: • devansarea creditării sectorului de stat de către sectorul privat; în aceste locul principal în activitatea băncilor, cele mai condiţii, creditele nu ocupă multe preferând câştigurile din titlurile de stat şi din operaţiuni de intermediere; • ponderea cea mai mare a creditelor neperformante aparţine sectorului privat; • sectorul bancar de stat s-a caracterizat prin ineficienţă, birocraţie, corupţie, influenţe politice în timp ce sectorul bancar privat a fost adesea grefat pe fraudă; • ambele sectoare au manifestat preferinţă pentru creditele pe termen scurt în lei, iar pe termen mediu şi lung în valută (în anul 2000, 74,9% din creditele neguvernamentale în primul caz, respectiv 9,2%, în cel de al doilea caz); • calitatea portofoliilor de credite bancare s-a deteriorat prin preluarea în bilanţurile băncilor a unor probleme ale debitorilor; ponderea mare a creditelor din categoria pierderi fac băncile reticente în a acorda credite economiei reale, indiferent că este vorba de sectorul de stat sau particular; 22 • proliferarea fenomenelor de infracţionalitate, de fraudă şi corupţie în sistemul bancar, a înţelegerilor de „împărţire a profiturilor”, de deturnare din start a creditelor, încurajată de obişnuinţa creată de a prelua la bugetul statului pagubele; • nerespectarea prevederilor legale sau a criteriilor prudenţei bancare, ca şi managementul necorespunzător al unor bănci au dus la un fenomen grav, şi, anume, scăderea continuă a gradului de garantare a creditelor bancare acordate şi neconstituirea provizioanelor, conform normelor, mai ales pentru credite; • se observă o pondere redusă în PIB (în jur de 10%) a creditelor bancare în totalul resurselor de finanţare; ca urmare, ponderea creditului pentru agenţi economici de stat în total credit neguvernamental a scăzut de la 55,2% în 1996, la 24,5% în 2000, iar ponderea agenţilor economici privaţi a crescut în acelaşi interval de timp de la 48,1% la 66,7%; • deşi creditele au crescut constant (creşterea de 8 ori în perioada 1996- 2000), ele nu sunt încă suficiente pentru relansarea economică, iar o mare parte din acestea au sfârşit prin a ajunge neperformante; • un fenomen pozitiv este totuşi, reducerea marjei dobânzilor (între cele active şi cele pasive) practicate de bănci, deoarece acestea şi-au dat i de seama că nu pot exista la nesfârşit pe seama unor debitori anemiaţ creditele scumpe, ameninţaţi să intre în incapacitate de plată Neluarea unor măsuri de înlăturare a disfuncţionalităţilor existente în sistemul bancar ascunde posibilitatea unei crize financiare la nivelul întreprin- derilor, prin blocarea sistemului de plăţi şi încasări sufocat de datorii, la nivel bancar, prin lipsa de lichiditate, neplata unor credite neperformante şi blocarea plăţilor dintre agenţii economici, şi, în ultimă instanţă, la nivelul statului, prin incapacitate de plată externă şi internă O eventuală criză financiară poate avea consecinţe dintre cele mai grave Astfel, amplificarea deficitului bugetar, peste previziunile stabilite cu FMI, poate determina încercări de revenire la finanţarea inflaţionistă a deficitului bugetar, prin emisiune monetară Apariţia fenomenelor de panică, asociată şi chiar declanşatoare a crizelor bancare poate determina neîncrederea în bănci şi fuga din sistemul bancar, retragerea depozitelor, tezauri- zarea valutei şi creşterea neîncrederii în lei Reducerea dependenţei de importuri, prin reducerea drastică a necesarului destinat consumului individual sau produc- tiv, poate avea consecinţe ca scăderea nivelului de trai şi reducerea capacităţii de export În pofida unor întârzieri, în România s-au realizat totuşi progrese însemnate în reducerea proprietăţii de stat a băncilor comerciale În 1998, sectorul de stat era încă predominant în sistemul bancar deşi numărul instituţiilor private a înregistrat o creştere rapidă, un număr de 7 bănci din cele 45 existente atunci deţineau trei sferturi din activele bancare Până atunci utilizarea abuzivă a băncilor publice drept o adevărată conductă pentru canalizarea resurselor către întreprinderile nerestructurate a subminat grav sănătatea lor financiară, ceea ce a dus la situaţia grea a împrumuturilor pe piaţa interbancară, efectuarea unor operaţiuni de salvare şi în general la un mediu foarte dificil pentru gestiunea 23 politicii monetare Ca urmare, autorităţile au trebuit să închidă cea mai mare bancă publică în 1999 şi să privatizeze cu succes alte trei bănci în 2001 astfel încât ponderea băncilor de stat a scăzut la 50% Se preconizează în viitorul apropiat privatizarea celei mai mari instituţii de stat – Banca Comercială Română care deţine aproximativ 30% din total active bancare Deşi în ultimul timp, sistemul bancar românesc a fost pus pe baze mai sănătoase, o analiză relativ recentă (Comisia Europeană, 2002) apreciază că acesta nu poate oferi o intermediere eficientă între cei care economisesc şi investitori, adăugând că, natura subdezvoltată a sectorului bancar este rezultatul direct al unui ritm lent al reformei economice, instituţionale şi legislative De asemenea, că nivelurile înalte ale inflaţiei şi perioadele de rate nepotrivite ale dobânzii la depozite au descurajat economisirea în lei, în timp ce perspectivele de creştere economică slabă şi ratele de împrumut ridicate şi variabile au redus cererea de credit bancar Magnitudinea proprietăţii de stat a condus la decizii de împrumuturi reduse, iar dificultăţile ulterioare ale sectorului au slăbit încrederea în sectorul bancar Executarea contractelor de împrumut şi a procedurilor de faliment a fost şi ea slabă În decursul anului 2001, totuşi, creşterea reală pozitivă, atât a depozitelor, cât şi a creditelor neguvernamentale s-a reluat şi s-a accelerat puternic pe seama unei situaţii macroeconomice îmbunătăţite În concluzie, analiza Comunităţii Europene menţionează că este necesar ca aceste realizări să fie susţinute pentru a sprijini dezvoltarea rolului intermediar al sectorului bancar pe termen mediu 3 3 Cerinţe actuale privind activitatea sectorului bancar Pentru eficientizarea activităţii sectorului bancar sunt necesare: A O serie de măsuri vizând asanarea mediului economico-social în care îşi desfăşoară activitatea băncile Acestea se referă la: • continuarea implementării unor politici macroeconomice restrictive, adică a unor politici bugetare şi monetare bine coordonate; • aplicarea normelor de disciplină şi rigoare financiară şi operativă; • accelerarea privatizării întreprinderilor şi privatizarea Băncii Comerciale; • elaborarea unor strategii şi tactici realiste referitor la modalităţile şi terme- nele concrete de închidere a întreprinderilor nerentabile, precum şi trasarea căilor de rezolvare a consecinţelor economico-sociale a acestor măsuri, inclusiv a programelor de recalificare şi utilizarea a forţei de muncă dispo- nibilizate, constituirea şi utilizarea unor fonduri de asistenţă socială etc ; • acceptarea compromisului dintre inflaţie şi şomaj; • economisirea resurselor valutare în condiţiile controlului cursului valutar şi al importurilor (limitate la strictul necesar); • încheierea de noi acorduri (cu FMI ş i Banca Mondială) pentru restructurarea datoriei externe B Măsuri care vizează sistemul bancar şi care se referă la: 24 • stabilirea criteriilor economice de selecţionare a băncilor aflate în dificultate, care trebuie sprijinite de BNR; • reducerea instabilităţii economico-financiare prin abordarea acelor componente care sunt sub controlul autorităţilor economice, monetare şi fiscale prin: diversificarea operaţiunilor, încheierea contractelor de asigurare a riscului, provizionarea adecvată contra riscurilor din sistemul economico- financiar De asemenea, dezvoltarea asigurării ca mijloc de protecţie faţă de instabilitatea dobânzilor, a preţurilor internaţionale ca şi a cursurilor valutare, prin instrumente asemănătoare celor folosite pe piaţa internaţională ca operaţiuni de swap, futures, options etc ; • ajustarea politicilor macroeconomice pentru reglarea fluxurilor externe de capital prin: reducerea restricţiilor privind repatrierea investiţiilor străine şi a profiturilor în valută, care au ca efect creşterea încrederii investitorilor străini şi creşterea intrării resurselor externe; introducerea unor restricţii sau penalizări pentru mărimea creditelor externe contractate de bănci pentru a ţine sub control gradul de îndatorare al acestora, sau obligaţia ca ele să ţină la BNR unele sume, pentru a preveni angajarea mai multor resurse decât pot absorbi şi evitarea obligării BNR de a steriliza intrările care nu pot fi absorbite rentabil, pentru creditarea unor proiecte viabile; acceptarea deprecierii controlate a cursului valutar; • creşterea rolului BNR, ca autoritate de reglementare şi supraveghere pru- denţială a sistemului bancar, prin modificarea rezervelor minime obligatorii, în funcţie de necesităţile specifice perioadei respective Ele au fost majorate de la 7,3% în 1996 la 30%, în anii 1999, 2000, pentru a reduce tentaţia băncilor de a exagera acordarea de credite fără respectarea creşterii eficienţei; acordarea unei mai mari atenţii din partea BNR, atunci când se dau licenţele de funcţionare a băncilor, precum şi măsurilor de suprave- ghere prudenţială a noilor bănci; instituirea unui climat de respectare strictă a legii şi aplicarea unor măsuri de răspundere personală materială şi penală; introducerea unui sistem eficient de urmărire a gradului de risc al creditării bancare şi a unor restricţii în funcţie de stabilitatea şi puterea a băncii respective; întrucât imixtiunea guvernului nu poate fi în financiară totalitate evitată ar fi indicat ca, pe baza unui plan al guvernului, băncile să dirijeze o parte rezonabilă din credite, pentru finanţarea unor proiecte priori- tare ale economiei naţionale, deşi este de preferat sprijinul întreprinderilor prin facilităţi fiscale, care să aibă la bază resurse existente reale sau viitoare; • găsirea unor modalităţi de reducere a discrepanţelor dintre scadenţe şi expunerea valutară şi de reglare a necesarului de lichidităţi ale băncilor în diferite momente, pentru a nu se ajunge la crize de sistem În acest sens, se pot avea în vedere următoarele modalităţi şi instrumente: a) sistemul de asigurare a depozitelor să vizeze doar compensarea unei părţi din depozite şi nu totalitatea lor, - modalitate utilizată deja; b) să existe un împrumutător de ultimă instanţă, acesta fiind BNR; c) să existe o piaţă interbancară de unde, la nevoie, băncile să obţină resursele necesare; d) să existe un 25 sistem de rezerve minime obligatorii pentru bănci Desigur, ceea ce se impune este găsirea celui mai potrivit mix din aceste modalităţi şi instrumente; • asigurarea transparenţei activităţii bancare Cerinţa de bază este că băncile trebuie să acţioneze conform legii în administrarea şi valorificarea resurselor atrase Deosebit de important este ca băncile să-şi facă cunoscute public: evoluţia principalilor indicatori de performanţă, calitatea activelor bancare şi situaţia creditelor (gradul de concentrare a expunerii, calitatea garanţiilor, nivelul de aprovizionare, evaluarea gradului de risc), modificarea ratingului acordat băncii De asemenea, trebuie instituit un sistem de răspundere colectivă şi individuală, pentru evitarea difuzării de informaţii false, sau care induc utilizatorii de informaţii în eroare În plus, trebuie luate măsuri drastice de tragere la răspundere a managementului bancar defectuos sau iresponsabil Numai în aceste condiţii se pot asigura viabilitatea şi credibilitatea viitoare a sistemului bancar 4 Crearea şi dezvoltarea pieţei de capital În economiile de piaţă, piaţa de capital reprezintă alături de bănci şi investitorii instituţionali o componentă importantă a unui sistem financiar eficace, având un rol deosebit atât în obţinerea de fonduri, cât şi în îmbunătăţirea managementului firmelor Ea reprezintă un ansamblu de relaţii şi mecanisme prin intermediul cărora capitalurile disponibile şi dispersate din economie sunt dirijate către agenţii economici, sau către orice entităţi publice şi private care solicită fonduri Existenţa pieţei de capital este determinată de cererea de capital, pentru necesităţile curente de trezorerie şi pentru investiţii şi este condiţionată de procesul real de economisire, ca fundament al ofertei de capital Piaţa de capital leagă emitenţii hârtiilor de valoare de investitorii individuali şi instituţionali, prin intermediul brokerilor, dealerilor şi cel al societăţilor de intermediere a tranzacţiilor tură între cei la cu valori mobiliare Ea funcţionează ca un mecanism de legă nivelul cărora se manifestă un surplus de capital (investitorii) şi cei care au nevoie de capital (emitenţii) Fluxurile de capital dintre emitenţi şi investitori sunt puse în evidenţă de emisiunea şi tranzacţionarea unor instrumente specifice, respectiv, valorile mobiliare Într-o accepţiune mai largă, piaţa de capital reprezintă mecanismul de alocare a resurselor disponibile, în scopul fructificării lor şi al satisfacerii nevoilor de capital din economie Pentru ţările în tranziţie, inclusiv pentru România, piaţa de capital reprezintă o componentă cu totul nouă a sistemului financiar Deşi a existat în perioada antebelică, ea a lipsit cu desăvârşire din economie în perioada comunistă Prin urmare, crearea şi dezvoltarea pieţei de capital a început practic de la zero Neexistând experienţă în acest domeniu a fost nevoie de sprijinul ţărilor occidentale pentru formarea acestui sistem Cu toate că activitatea pieţelor de capital a crescut rapid touşi, ea se află încă într-un stadiu incipient de dezvoltare Sub presiunea evenimentelor şi mai ales a accelerării programului de de alte ţări privatizare de masă, în România, deşi cu o întârziere de 4 – 5 ani faţă în tranziţie, cum ar fi Polonia, Ungaria, Rep Cehă, s-au accentuat preocupările pentru crearea şi dezvoltarea pieţei de capital, reglementarea şi funcţionarea acesteia S-a trecut astfel la transformarea Agenţiei Valorilor Mobiliare în Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare (CNVM), ca autoritate administrativă autonomă de supraveghere şi control al pieţei de capital; autorizarea de oferte publice, înfiinţa- rea Bursei de Valori (iunie 1995); crearea pieţei secundare RASDAQ; înfiinţarea societăţilor de valori mobiliare şi a asociaţiei acestora (Asociaţia Naţională de Valori Mobiliare – ANSVM) În ceea ce priveşte cadrul general pentru desfăşurarea activităţii pieţei de capital, el este asigurat de Legea nr 52/1994 privind valorile mobiliare şi bursele de valori care, pe lângă activitatea CNVM, reglementează şi următoarele: oferta publică, intermedierea de valori mobiliare, bursa de valori, protecţia investiţiilor, sistemul de compensare şi depozitare colectivă a valorilor mobiliare ş a 27 De asemenea, prin Ordonanţa de urgenţă nr 25/2002 a fost aprobat statutul CNVM în care sunt prevăzute atât obiectivele, componenţa şi prerogativele acesteia, cât şi colaborarea cu multe instituţii ca BNR, Comisia de Supraveghere a Asigurărilor, Consiliul Concurenţei, autorităţile judecătoreşti şi altele În scopul administrării, aplicării, supravegherii şi controlului respectării legii, CNVM a fost creată ca autoritate administrativă subordonată Parlamentului Ei i s-a conferit puterea de a reglementa, decide, autoriza, interzice, investiga şi penaliza Reglementările emise de CNVM acoperă toate aspectele pieţei şi se aplică tuturor participanţilor la această piaţă În acest sens, se pot menţiona: reglementările privind autorizarea şi exercitarea intermedierii de valori mobiliare cele privind funcţionarea organismelor de autoreglementare, desfăşurarea activi- tăţilor de compensare, depozitare şi decontare către terţi, oferta publică de cumpărare de valori mobiliare etc Cadrul juridic este completat cu acte legislative, tigurilor realizate pe piaţa de capital şi repatrierea care se referă la impozitarea câş profiturilor realizate din tranzacţiile respective Perioada între 1996–1998 a fost de avânt pentru piaţa românească de capital, care s-a caracterizat prin preţuri mari ale acţiunilor şi prezenţa unor firme de marcă în domeniul investiţiilor Din 1997 a început un declin al activităţii, iar în ultima perioadă a cunoscut o creştere marcată prin sporirea volumului tranzac- ţiilor 4 1 Probleme actuale ale pieţei de capital Modul în care a fost conceput şi s-a desfăşurat procesul de privatizare a influenţat hotărâtor piaţa de capital Astfel, ca urmare a programului de privatizare în masă a rezultat o structură difuză a acţionariatului celor mai multe societăţi Acţiunile sunt deţinute de un mare număr de acţionari, dintre care unii ignoră însăşi existenţa pieţei de capital, iar alţii nu au încredere suficientă în aceasta, pentru a se angaja în tranzacţii Însă, pentru a executa ordinele de mari dimensiuni ale investitorilor instituţionali, acţiunile trebuie adunate de pe piaţă şi grupate în pachete importante, activitate realizată de mici firme de brokeraj, care concentrează certificatele de proprietate ale investitorilor individuali Aceasta a dus la aglomerarea intermediarilor de valori mobiliare, uneori în detrimentul activităţii Însuşi societăţile comerciale rezultate din privatizarea de masă au avut consecinţe nefavorabile, determinate de acţionariatul difuz, care nu permite organizarea în bune condiţii a adunărilor generale, datorită numărului mare de tinţelor reduse de economie, de drept participanţi, a percepţiilor diferite şi a cunoş şi despre sectorul respectiv ale acestora În această direcţie există şi o necorelare între prevederile legislative şi situaţia reală Astfel, conform Legii nr 31/1991, AGA nu se pot desfăşura dacă nu sunt prezenţi cel puţin 50% din acţionari Dată fiind existenţa acţionariatului difuz, AGA trebuie convocată de mai multe ori, datorită neîntrunirii numărului de membri necesari, ceea ce îngreunează procesul decizional Ceea ce se aşteaptă de la piaţa de capital este nu numai activarea capitalului autohton, ci şi punerea în mişcare a comportamentului investiţional, ca 28 factor esenţial al succesului reformei Problema care se pune cu acuitate este nu numai de a crea instituţii ci şi de a le face să funcţioneze în direcţia dorită Această cerinţă este valabilă şi pentru piaţa de capital, care trebuie să aibă ca obiectiv sporirea ofertei de hârtii de valoare, cât şi a cererii pentru acestea Or, în prezent se observă o discrepanţă între modernitatea sistemului de tranzacţionare adoptat şi nivelul de percepţie al populaţiei, şi chiar al unor manageri, în ce priveşte piaţa de capital Mulţi manageri încă nu au înţeles oportunitatea accesului la piaţa de capital, fapt dovedit de inapetenţa lor de a face demersurile pentru cotarea societăţilor pe care le conduc la bursă şi de derularea greoaie a procesului de întocmire a registrelor consolidate ale acţionarilor În ciuda unor progrese realizate, numărul de societăţi cotate la bursă sau al tranzacţiilor prin OTC este încă redus, ceea ce ilustrează caracterul încă emergent al pieţei de capital Din punct de vedere al succesului reformei şi al managementului reformei, proprietatea foarte dispersată (circa 17 milioane de acţionari) reprezintă încă o problemă serioasă nerezolvată (Naneş, 2000) Unul din neajunsurile sistemului bursier actual îl constituie protecţia slabă a drepturilor acţionarilor minoritari, datorită dispersiei mari a acţionarilor şi a lipsurilor legislative în această materie Acţionarii minoritari în condiţiile actualei legislaţii nu pot influenţa semnificativ conducerea efectivă a firmelor, sporirea performanţelor şi distribuţia profiturilor societăţilor comerciale Ei au la dispoziţie puţine instrumente de promovare a propriilor interese la firmele respective Mulţi acţionari nu au primit nici un dividend, sau au primit dividende cu valoare insignifiantă, fapt care aduce pierderi şi statului, deoarece nu-şi pot încasa cotele de impozit cuvenite De aceea este nevoie de o guvernare corporativă eficientă, pe baza căreia investitorii români şi străini să obţină un profit semnificativ, în schimbul capitalului investit Pentru aceasta este nevoie de un sistem care să a investiţiilor, printr-un cadru garanteze drepturile de proprietate şi siguranţ legislativ corespunzător, şi totodată, un control adecvat Fără o guvernare corporativă eficientă nu pot fi atrase capitalurile necesare restructurării şi dezvoltării durabile a economiei Printre alte neajunsuri sunt de menţionat reglementarea incompletă a pieţei RASDAQ, privind calitatea de membru şi transparenţa procedurilor de tranzacţionare, care deşi a fost completată între timp, mai are nevoie de unele clarificări De asemenea, avem în vedere reglementarea insuficientă a serviciilor de custodie (transferul valorilor mobiliare de la custodele vânzătorilor la cel al cumpărătorilor), care nu se efectuează în condiţii de siguranţă, precum şi prevederile deficiente privind sistemul de tranzacţionare Conform legilor în vigoare, vânzarea acţiunilor nu se poate face decât prin intermediul unei societăţi de valori mobiliare şi după ce Registrul Român al Acţionarilor verifică autenticitatea acţiunilor tranzacţionate În practică au existat însă cazuri de vânzare-cumpărare de certificate de acţionar, în afara cadrului reglementat al pieţei secundare Deşi procesul de concentrare a acţionariatului şi capitalului este benefic, urmărind ca acţiunile să ajungă în mâna unor proprietari veritabili, cu spirit întreprinzător şi experienţă necesară, aceasta trebuie făcută numai în cadrul legal şi transparent protejând interesele tuturor acţionarilor 29 Tranzacţii în afara pieţei, realizate prin transferul direct al acţiunilor între părţi, au avut loc şi în cazul societăţilor cotate la bursă, cum a fost cazul societăţilor Oţelinox şi CICO care şi-au vândut cota de participaţie printr-un plasament privat, fără autorizarea prealabilă a CNVM Este de asemenea de remarcat că, datorită unor slăbiciuni ale legilor în vigoare are loc o deformare a preţurilor acţiunilor, ca urmare a aşa-numitelor tranzacţii „cross” Astfel, legislaţia acordă avantaje persoanelor disponibilizate în urma restructurării întreprinderilor, în cazul în care îşi investesc alocaţiile pe piaţa de capital, fapt ce a fost exploatat de unele societăţi de valori mobiliare Cumpărând acţiuni şi revânzându-le în foarte scurt timp, la acelaşi preţ, aceste persoane pot intra deodată, în posesia întregii sume de bani (minus comisionul de brokeraj ce rămâne SVM) Ca rezultat, au avut loc un număr considerabil de tranzacţii repetate între clienţii aceleiaşi case de brokeraj, cu aceleaşi acţiuni la preţuri artificiale Alţi factori care au influenţat negativ activitatea bursieră au fost emisia de titluri de stat de către Ministerul Finanţelor, cu dobândă mare şi risc minim, care a concurat piaţa de capital, precum şi criza fondurilor mutuale de investiţii şi a cooperativelor de credit, care au slăbit încrederea în plasamentele cu grad de risc mai ridicat Este de menţionat de asemenea, cadrul legislativ insuficient de adecvat al pieţei de capital şi desele modificări în regimul facilităţilor acordate investitorilor din România, ca şi derularea procesului investiţional, care a determinat o stare de expectativă a investitorilor (BNR, 2000) În anul 2000, piaţa de capital românească s-a caracterizat prin adâncirea subcapitalizării (3,8% din PIB faţă de 4,5% în 1999), suprapopulare (prea multe societăţi listate), absenţa de la listare a societăţilor mari (Petrom, Romtelecom) din sectoare importante ale economiei, cu influenţă mare asupra capitalizării, slaba participare a investiţiilor instituţionale (fonduri de investiţii, societăţi de investiţii financiare, fonduri de pensii, societăţi de asigurare etc ) Oferta de piaţă a fost insuficient diversificată, au lipsit activele tranzacţionate de tipul titlurilor de a cu perspectiva unor stat, a obligaţiunilor emise de administraţiile locale ş randamente mai ridicate Au continuat să fie preferate investiţiile pe termen scurt, în detrimentul investiţiilor pe termen lung Activitatea BVB a marcat un uşor reviriment, manifestat în creşterea valorii totale a tranzacţiilor, care a crescut cu 50,1% în 2000 faţă de 1999 În schimb, Societatea de Bursă Rasdaq a realizat un recul, nivelul valorii tranzacţiilor din anul 2000 nedepăşind 20% din cel din anul 1999 (BNR, 2000) În concluzie, principalele caracteristici ale pieţei de capital româneşti sunt: insuficienta dezvoltare, deci dimensiunea sa încă redusă, lipsa de transparenţă, lichiditatea scăzută, volatilitatea crescută a preţurilor, insuficienta diversificare a produselor bursiere 4 2 Concluzii, recomandări, propuneri Piaţa de capital este o oglindă a economiei reale În general, rezultatele bune din economia ţărilor care au făcut reforme radicale se resimt şi la nivelul pieţelor de capital Experienţa arată că şi în ţările vecine aflate în tranziţie 30 (Polonia, Ungaria, Rep Cehă) au existat reculuri ale pieţelor de capital, cauzate de instabilitatea politică sau rezultatele economice slabe Ele au reuşit însă în bună măsură să învingă aceste momente, datorită succesului în implementarea unui cadru macroeconomic sănătos şi stabil, accelerării procesului de privatizare şi listării unor companii lichide, ale căror acţiuni prezintă interes sporit pentru investitori, stabilităţii politice şi ataşamentului guvernului faţă de schimbările structurale, impunerii transparenţei şi creşterii protecţiei investitorilor minoritari Este de remarcat aici că, reluarea creşterii economice din anul 2000 din România, nu s-a reflectat totuşi, în activitatea pieţei de capital, aceasta fiind afectată de incertitudinea determinată de perpetuarea instabilităţii macroeconomice, de progresul insuficient al reformelor structurale şi în special a privatizării Principala cauză a situaţiei existente pe piaţa de capital este stadiul încă incipient al reformelor în economie Reforma societăţilor comerciale cu probleme s-a realizat în mică măsură Restructurarea întreprinderilor a bătut pasul pe loc, iar privatizarea a fost lentă şi ezitantă Nu s-a făcut privatizarea unor întreprinderi mari şi a regiilor autonome Managementul întreprinderilor nu a urmărit decât producţia, pentru a acoperi plata salariilor şi nu s-a preocupat de reducerea costurilor şi de vânzarea produselor, care să aducă profit mai mare şi sporirea valorii acţiunilor emise, pe piaţă Ca urmare, a scăzut interesul investitorilor şi, din această cauză, nu apar capitaluri noi la bursă, ea existând doar pe baza trecerii acţiunilor dintr-o mână într-alta De aceea este important să fie aduse la cotarea bursieră societăţi puternice, pentru a spori capitalizarea bursieră şi interesul investitorilor (Anghelache, 2000) Piaţa de capital reprezintă o pârghie importantă a creşterii economice prin intermediul investiţiilor Alături de bănci, care susţin prin resurse financiare dezvoltarea întreprinderilor pe termen scurt şi în oarecare măsură pe termen mediu şi lung, bursele asigură mobilizarea de resurse pe termen lung De aceea, pentru dezvoltarea şi revigorarea pieţei de capital se impun următoarele măsuri: 1 accelerarea şi restructurarea în economia reală, deoarece nimeni nu investeşte în întreprinderi cu valoare adăugată redusă sau inexistentă, sau în cele care înregistrează pagube; 2 eliminarea deficienţelor în ce priveşte reglementarea şi slăbiciunile în aplicarea actelor normative Punerea la punct a unui cadru legislativ coerent şi complet; 3 alinierea la standardele contabile la normele vest-europene, pentru a elimina situaţiile confuze, în care aceeaşi întreprindere este rentabilă, după normele româneşti şi falimentară, după cele occidentale; 4 aplicarea strictă a cerinţelor legate de informarea permanentă a investitorilor şi de asigurare a independenţei instituţiilor de supraveghere; 5 intensificarea eforturilor în direcţia creării unei pieţe secundare pentru obligaţiunile guvernamentale, în vederea creării unei pieţe pentru obligaţiunile companiilor şi a unei pieţe secundare pentru credit ipotecar În conformitate cu Planul Naţional de Aderare la Uniunea Europeană s-au prevăzut următoarele obiective generale privind pieţele de capital: • creşterea rolului pieţei de capital şi transformarea ei într-o sursă importantă de finanţare a economiei; 31 • asigurarea unei contribuţii substanţiale la redresarea economiei naţionale, la mobilizarea capitalului autohton şi la atragerea de investitori străini, pentru restructurarea şi dinamizarea sectorului real şi crearea unei economii de piaţă funcţionale şi competitive; • transpunerea în legislaţia naţională a acquis-ului comunitar, asigurarea treptată a condiţiilor pentru integrare (la orizontul anului 2007) în Piaţa unică a serviciilor financiare Prin obiectivele specifice se urmăresc: • revitalizarea pieţei de capital Atragerea crescândă a economiilor publicului şi a investitorilor autohtoni şi străini; • dezvoltarea cadrului legal, adoptarea acquis-ului comunitar şi revizuirea corespunzătoare a regulamentelor CNVM, spre a se preciza inter alia, regimul de funcţionare a societăţilor de investiţii, drepturile creditorilor, proprietatea şi relaţiile de proprietate, regimul tranzacţionării fondurilor de investiţii, de asigurare şi de pensii; • ridicarea la nivelul standardelor internaţionale şi europene a normelor de iei prudenţiale, de resurse proprii şi conduită, evidenţă, diseminarea informaţ de pregătire a operatorilor de piaţă De asemenea, se prevăd o serie de acţiuni şi măsuri mai detaliate privind realizarea obiectivelor menţionate 5 Reforma fiscală – componentă esenţială a mediului economico-social Nivelul de dezvoltare al ţării, modul în care se realizează distribuţia primară şi redistribuirea produsului intern brut îşi pun amprenta asupra rolului ocupat de finanţele publice şi fiscalitate, atât în plan economic cât şi social Finanţele publice a căror materializare constă în formarea şi utilizarea fondurilor băneşti ale statului influenţează puternic procesul reproducţiei sociale, iar impactul finanţelor publice asupra economiei este determinat nu numai de proporţiile redistribuirii PIB, ci şi de modul în care este organizat, condus, coordonat şi controlat acest proces În perioada tranziţiei stabilirea volumului, structurii şi destinaţiilor pentru fonduri, cu alte cuvinte utilizarea resurselor financiare de către autorităţi au influenţat nu numai activitatea economică, dar au marcat cu intensitate deosebită domenii importante, precum cultura şi ocrotirea sănătăţii, au limitat alocarea de fonduri pentru protecţia socială, apărare etc Amploarea redistribuirii veniturilor şi averii contribuabililor în favoarea colectivităţii naţionale a fost marcată de structura sistemului fiscal, de criteriile de titori, dimensionare a impozitelor, de repartizarea poverii fiscale pe categorii de plă precum şi de gradul de încasare a debitelor stabilite Totodată, frauda şi evaziunea fiscală au contribuit la dezvoltarea economiei subterane şi transferul peste graniţă a unei părţi importante din PIB Restrângerea producţiei a condus la diminuarea cheltuielilor publice necesare satisfacerii nevoilor economico-sociale ale ţării Aceasta a avut drept consecinţe reducerea capacităţii statului de a finanţa restructurarea şi retehnolo- gizarea întreprinderilor, influenţând negativ producţia, exportul, reducerea investi- ţiilor în infrastructuri şi a alocaţiilor bugetare pentru domeniul social Având în vedere caracterul limitat al resurselor financiare şi că anumite cheltuieli publice stabilite de autorităţi, nu pot fi diminuate fără consecinţe sociale severe s-a apelat adesea la emisiuni monetare lipsite de acoperire, la utilizarea fondurilor rezultate din privatizare, la împrumuturi pe piaţa internă şi internaţională etc , practici care au mărit masa monetară în circulaţie, au stimulat inflaţia, deprecierea monedei naţionale cu influenţe negative asupra condiţiilor de trai ale ate de la buget, la populaţiei, creşterea datoriei publice interne şi externe finanţ agravarea situaţiei balanţei de plăţi Desigur, rezultatele nefavorabile nu au fost doar rezultatul unor politici financiare necorespunzătoare, ci al unui întreg complex de măsuri economice În acest sens, trebuie menţionate lipsa unei strategii economice coerente inclusiv a măsurilor de politică fiscală şi bugetară, inconsecvenţa unor decizii adoptate, precum şi consecinţele nefavorabile ale acestora Cu toate acestea, în decursul timpului s-au luat o serie de măsuri de reglementare privind impozitele, taxele şi contribuţiilor (ITC), împrumuturile de stat, cheltuielile şi bugetele publice, importante pentru crearea unui sistem financiar modern, care desigur trebuie 33 perfecţionat în continuare, în conformitate cu exigenţele economiei de piaţă şi ale aderării la Comunitatea Europeană De altfel, reforma financiară, ca una din componentele reformei economico-sociale are ca principală menire să contribuie la construirea economiei de piaţă Prin reforma în domeniul finanţelor publice se urmăreşte o mai bună redistribuire a veniturilor aparţinând persoanelor fizice şi juridice şi o mai judicioasă utilizare a resurselor prelevate de autorităţile publice În acest proces trebuie să prevaleze interesul naţional, atât la stabilirea contribuţiei fiecărui grup social, cât şi la repartizarea resurselor pe destinaţii şi benficiari Reforma în domeniul finanţelor private urmăreşte adaptarea gestiunii eco- nomico-financiare a unităţilor cu scop lucrativ, la condiţiile economiei de piaţă: procurarea capitalului prin efort propriu şi atragerea de resurse de împrumut, autonomie funcţională şi de decizie Reforma la care ne referim, înfăptuită la nivel ii, microeconomic, urmăreşte creşterea profitabilităţii, asigurarea solvabilităţ întărirea capacităţii de plată, îndeplinirea capacităţii de plată, îndeplinirea obligaţii- lor financiare faţă de autorităţile publice şi a angajamentelor asumate prin contractele cu furnizorii, băncile, alţi creditori şi faţă de proprii angajaţi Un rol important revine autorităţii centrale, care trebuie să adopte reglemen- tările legale ce constituie cadrul juridic de desfăşurare a activităţii unităţilor, al drepturilor şi obligaţiilor acestora Reforma presupune şi participarea activă a unităţilor la soluţionarea unor probleme ca stabilirea profilului de activitate, constituirea fondurilor de amortizare, a fondului de dezvoltare şi stimulare, a fondurilor de rezervă, repartizarea profitului rămas după plata impozitelor şi taxelor, conform strategiei de dezvoltare adoptate de unităţi În general, prin reforma fiscală se urmăreşte: • o participare mai echitabilă a persoanelor fizice şi juridice la constituirea fondurilor publice; • mai buna colectare a impozitelor, taxelor şi contribuţiilor stabilite; terea • realizarea unei structuri a veniturilor bugetare, care să asigure creş prelevărilor la fondurile publice pe măsura creşterii PIB; • transformarea impozitelor în pârghie economico-financiară de influenţare a evoluţiei economice 5 1 Cerinţe ale reformei fiscale Printre cerinţele actuale ale reformei fiscale, este necesar a fi avute în vedere următoarele (Văcărel, 2001): • stabilirea resurselor financiare publice pe baza potenţialului financiar al economiei naţionale; • alimentarea resurselor financiare publice constituite mai ales din ITC, din venituri ordinare sigure, fără caracter inflaţionist, a căror mărime să fie stabilită după criterii judicioase, cu exigibilităţi precise şi care să nu se schimbe la intervale scurte de timp; • să nu se apeleze la resurse financiare extraordinare decât în împrejurări excepţionale; 34 • asigurarea concordanţei evoluţiei veniturilor publice cu evoluţia PIB; • stabilirea unui anumit echilibru între impozitele directe şi cele indirecte; • asigurarea unui raport judicios între impozitele pe venit/profit şi cele pe avere/activ net; • reexaminarea periodică a rolului impozitelor care poate fi proactiv sau neutral 5 2 Măsuri de reformă fiscală Primele măsuri pentru realizarea reformei fiscale au fost luate după 1990 Era vorba de măsuri menite să asigure tranziţia de la economia de comandă la cea de piaţă în domeniul finanţelor şi acestea vizau finanţele publice (reforma fiscală şi cea bugetară) şi finanţele private (reforma finanţelor întreprinderii) A fost necesară trecerea de la impunerea fondului total de salarii, la impunerea individuală a acestuia, majorarea contribuţiei angajatorilor la bugetul asigurărilor sociale, deoarece acestea nu mai erau suficiente pentru acoperirea unor măsuri reparatorii (revizuirea grupelor de muncă din diferite ramuri), a sumelor necesare pentru ieşirea la pensie prin derogare a unui mare număr de salariaţi, a fondului de şomaj pentru salariaţii disponibilizaţi, a reorganizării pe baze noi a sistemului asigurărilor sociale, a reaşezării ICM, a măsurilor pentru aşezarea şi perceperea venturilor fiscale etc Printr-un mare număr de legi şi reglementări s-au introdus şi s-au modificat în timp, impozitul pe profitul societăţilor, pe veniturile persoanelor fizice, s-a ionale, acorda- introdus TVA şi impozitul asupra operaţiunilor comerciale internaţ rea de facilităţi pentru investitori, la început discriminatorii în favoarea celor străini, apoi egale atât pentru investitorii străini cât şi autohtoni De altfel, o asemenea evoluţie a avut loc şi în legătură cu TVA Unele facilităţi acordate de către Parla- ment au fost suspendate sau anulate de către Executiv Astfel, la cererea FMI s-au majorat TVA de la 18% la 22% şi respectiv de la 9% la 11% ca şi accizele la unele produse În anul 1999, printr-o ordonanţă de urgenţă (nr 215/29 12 1999) s- a redus cota standard a TVA de la 22% la 18%, iar cota redusă de 11% a fost eliminată Potrivit unor păreri, numărul de impozite şi taxe, indiferent de structura organizatorică la care sunt stabilite şi încasate este foarte mare (160), (Capital, 2002) 5 3 Aspecte critice şi discutabile ale politicii fiscale Înainte de toate, ceea ce se poate reproşa politicii noastre fiscale este lipsa unei strategii clare şi coerente şi a unor programe de dezvoltare, însoţite de programe financiare, privind resursele şi modul lor de asigurare Toate reglementările adoptate referitoare la ITC au vizat, în general, soluţionarea unor necesităţi imediate şi doar rareori termenul mediu şi lung În afara faptului că sunt 35 foarte numeroase, reglementările sunt adesea contradictorii, insuficient de precise şi schimbătoare Negativă a fost şi practicarea unei impozitări ridicate a IMM- urilor, în locul unei politici de sprijinire a acestora Prin discriminarea investitorilor români faţă de cei străini, la început s-au promovat investitori fără putere economică, angajaţi în operaţiuni speculative şi frauduloase, iar când s-a revenit pentru unificarea tratamentului ambelor categorii de investitori o serie de facilităţi fiscale au fost suspendate sau anulate Impozitul pe salarii a suferit numeroase modificări ca sferă de cuprindere şi mărime a cotelor De remarcat că s-au majorat cotele de impozit pentru veniturile mici şi mijlocii şi s-au redus cele pentru veniturile mari Dezvoltarea instabilităţii legislative şi a birocraţiei în domeniul impozitelor sperie şi descurajează agenţii economici corecţi şi favorizează evaziunea, frauda fiscală, contrabanda şi corupţia Astfel, numai în prima parte a anului 2001, evaziunea fiscală a reprezentat 2100 miliarde lei (Adevărul economic, 2001) Evaziunea fiscală şi evitarea reglementărilor (licenţe, standarde, proceduri administrative) au determinat terea economiei subterane, care conform unor aprecieri deţinea la nivelul creş anului 2000, cam 31% din PIB(Adevărul economic, 2001) În funcţie de domeniul de activitate şi legislaţia specifică, evaziunea fiscală îmbracă cele mai diverse forme şi se manifestă de regulă mai pregnant şi ofensiv în domeniile în care fiscalitatea este mare Explicaţia este dată de aceea că, în domeniile cu fiscalitate ridicată, evitarea plăţii obligaţiilor băneşti aduce profituri foarte mari şi elimină concurenţa agenţilor economici de bună credinţă Una din problemele în discuţie este dacă rolul impozitelor trebuie să fie neutral, în sensul că nu îşi propune să influenţeze activitatea economică, sau proactiv, adică să fie conceput de aşa manieră, încă să influenţeze fenomenele şi joace un rol procesele economice Potrivit unor păreri impozitele trebuie să proactiv în procesul restructurării (Naneş, 1999) Alţi autori propun o abordare mai nuanţată conform căreia rolul impozitelor trebuie adaptat potrivit condiţiilor din fiecare etapă de dezvoltare (Văcărel, 2001) O alta problemă discutabilă se referă la raportul dintre impozitele directe şi cele indirecte Se ştie că impozitele indirecte sunt mai uşor de administrat, cerând mai puţină muncă pentru aşezare şi percepere, dar, în acelaşi timp, produc majorări de preţuri şi tarife şi prin urmare, reducerea cererii solvabile a populaţiei La noi, plecând de la părerea că în ţările occidentale există o tendinţă de dimi- nuare a impozitelor directe s-a imprimat aceiaşi tendinţă(cam forţată) şi, ca atare, s-au redus impozitele pe venituri şi s-au majorat cele pe consum Astfel, se sură pe consideră că în ţările dezvoltate există un sistem bazat în mare mă impozite indirecte şi că aceasta ar fi o tendinţă modernă către care şi noi ne îndreptăm (Isărescu, 2002) Potrivit altor păreri, datele privind veniturile fiscale ale OECD, pentru o lungă perioadă de timp (1965-1996), nu oferă un suport pentru a susţine că impozitul pe consum este principala sursă de alimentare a resurselor financiare publice şi că această orientare se regăseşte la unele ţări, în condiţiile lor concrete, dar nu la cvasitotalitatea acestora În acelaşi timp se formulează cerinţa unui anumit echilibru între cele două categorii de impozite, deoarece impozitele directe presupun diferenţierea sarcinilor fiscale în funcţie de puterea 36 economică a plătitorului (venituri/profit sau avere/activ net) şi sunt transparente, în timp ce în cazul impozitelor indirecte, luându-se în consideraţie cheltuielile contribuabililor, acestea pot deveni insuportabile pentru cei cu venituri mici (Văcărel, 2001) În prezent, în România, ponderea veniturilor fiscale în total venituri bugetare este foarte ridicată (96%), iar ponderea impozitelor indirecte în total venituri fiscale a crescut de la 42% în 1991, la 73% în anul 2000, aşa cum se observă din datele tabelului nr 3: Tabelul nr 3 Structura principalelor categorii de venituri fiscale în bugetul de stat, în perioada 1991-2000 Anii 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ponderea impozitelor 58 61 50 51 49 49 51 37 31 27 directe în total venituri fiscale Ponderea impozitelor 42 39 47 43 47 51 49 63 69 73 indirecte în total venituri fiscale Sursa: Calculat pe baza Anuarelor Statistice ale României, 1991-2001 Există de asemenea părerea că ponderea impozitelor indirecte în structura veniturilor bugetare din România, nu reflectă tendinţele dintr-o economie dezvoltată, dimpotrivă, denotă mutarea contradicţiilor generate de tranziţie şi strategiile FMI, din zona confruntării directe dintre salarii şi preţuri, în spaţiul consumului Prin majorarea substanţială a acestor impozite se asigură o anumită stabilitate a resurselor bugetare, dar cu preţul scăderii consumului şi cererii Forţarea nivelului şi dinamicii impozitelor indirecte este expresia lipsei de soluţii în sfera producţiei (Done, 2002) În perioada declinului economic din România, adică până în anul 2000, când s-a reluat creşterea economică s-au produs perturbaţii grave ale fluxurilor de resurse financiare, s-au redus veniturile statului şi ale administraţiilor locale, iar cheltuielile au fost sub limita suportabilităţii Creşterea economică înregistrată începând cu anul 2000, fiind una de recuperare, nu s-a făcut simţită în iei anterioare îmbunătăţirea situaţ Sub aspectul veniturilor publice, România se situează nu numai în urma ţărilor OECD, dar şi în urma unor ţări cu potenţial mai redus În anii ’90, dintr-un PIB/locuitor situat între 859 – 1696 dolari, fiecare cetăţean a plătit între 288–585 dolari sub formă de ITC Gradul de fiscalitate generală (raportul ITC-PIB) s-a redus de la 35,5% în 1990 la 31,4% în 1999 Explicaţia este dată de mărimea redusă a PIB comparativ cu multitudinea de nevoi sociale ce trebuie susţinute Se apreciază că o fiscalitate în jur de 30% poate fi considerată pentru o ţară dezvoltată, dar că în condiţiile României ea este apăsătoare pentru cei mai mulţi dintre contribuabili, fie persoane fizice fie juridice Fiscalitatea generală în România, în 1999, era cu 6,3 puncte procentuale sub cea a OCDE din 1996 şi cu 11 puncte procentuale sub cea a CEE Ţările în tranziţie 37 din Europa Centrală şi de Est au un grad de fiscalitate mai mare ca România (Polonia 42,1%, Rep Cehă 40,5%, Ungaria 43%, Văcărel, 2001) Ca evoluţie veniturile publice au urmat în general evoluţia PIB, iar nivelul lor redus a limitat sever pe cel al cheltuielilor publice, deşi România este angajată puternic într-o politică de finanţare a nevoilor sociale, economice şi de altă natură Cheltuielile pentru învăţământ, ocrotirea sănătăţii, asigurări sociale au ponderi mult mai reduse decât în ţările occidentale şi chiar decât în unele ţări vecine aflate în tranziţie În cadrul cheltuielilor de asigurări sociale, pensiile, cheltuielile pentru protecţia şomajului şi compensaţiile pentru disponibilizaţi ocupă ponderi importante Printre aspectele criticabile ale activităţii autorităţii fiscale româneşti figu- rează obţinerea unor rezultate modeste, în ceea ce priveşte aplicarea constrân- gerilor bugetare tari şi reducerea volumului arieratelor la nivelul economiei reale Slaba disciplină în colectarea ITC face ca sistemul fiscal din România să încaseze venituri mai mici, cu aproximativ 7- 8 puncte procentuale din PIB decât alte ţări central-europene, la cote de impozitare similare (Raportul BNR, 2001) ii financiare, 10 s-au încheiat cu În perioada 1990-2001, din cele 12 exerciţ deficit doar 2 cu excedent Datorită evoluţiei economice nefavorabile s-a ajuns la o cronicizare a deficitului financiar public Pentru acoperirea deficitului bugetar s-au utilizat încasările din privatizarea întreprinderilor de stat – măsură considerată de specialişti ca nepotrivită – şi împrumuturi de stat contractate pe piaţa internă şi externă Împrumuturile interne au provocat însemnate cheltuieli bugetare, pentru rambursarea sumelor scadente şi dobânzilor, iar cele externe în valută au efectuat negativ balanţa de plăţi România, în ultimii ani, a ignorat în general cerinţele de relaxare fiscală sau de promovare a unei politici fiscale relaxate În schimb, ţările vecine au reuşit să instituie şi să menţină o serie de politici curajoase, coerente şi eficiente de colectare a ITC şi de aplicare a legilor şi regulamentelor Desigur, şi în alte ţări în tranziţie a existat tentaţia de a spori taxele, prin ajustări rapide şi frecvente, pentru scăderea deficitelor bugetare, în numele stabilităţii macroeconomice, în locul eforturilor de raţionalizare sau prioritizare a cheltuielilor, dar în România ri au fost prevalente (Dăianu, 2002) asemenea preocupă În sfârşit, nu trebuie omis faptul că în România fragilitatea instituţională în domeniul bugetar s-a manifestat în capacitatea slabă de colectare a ITC şi în elaborarea şi aplicarea legilor şi regulamentelor 5 4 Concluzii şi propuneri • În nici o ţară din lume, nu există un model de sistem fiscal potrivit pentru condiţiile existente în România Acest sistem trebuie elaborat de autorităţile româneşti şi integrat organic în strategia noastră de dezvoltare economico- socială • Este necesar să se continue preocuparea de elaborarea a unor strategii de dezvoltare economico-socială, care să fie însoţite de programe financiare privind asigurarea resurselor şi modul lor de procurare Cu acest prilej trebuie stabilite principalele repere ale politicii fiscale, adică locul veniturilor 38 fiscale în total venituri publice, ce tipuri de impozite directe sau indirecte vor fi utilizate, stabilirea raportului optim dintre acestea şi a rolului ce trebuie să-l joace, adică doar de colectare a resurselor financiare, sau de influen- ţare a dezvoltării economiei naţionale În ipoteza adoptării punctului de vedere al impozitelor proactive este necesară regândirea ITC, pentru a stimula munca, producţia, investiţiile, exportul, îmbunătăţirea sistemului de colectare, prevenirea şi sancţionarea evaziunii fiscale • Desăvârşirea reformei fiscale în perspectivă trebuie să aibă în vedere trei mari coordonate: reducerea gradului de fiscalitate, îmbunătăţirea controlului cheltuielilor bugetare, a disciplinei financiare din întreprinderi şi creşterea eficienţei colectării ITC • Condiţia principală a asigurării resurselor fiscale necesare societăţii o constituie nu majorarea ITC, sau stabilirea de noi prelevări, ci dezvoltarea economiei reale şi sporirea PIB Numai astfel va fi posibilă satisfacerea cerinţelor dezvoltării economico-sociale şi asigurarea resurselor pentru nătăţii, cercetare, apărare etc învăţământ, sănătate, ocrotirea să • Este de dorit ca banii destinaţi compensaţiilor celor disponibilizaţi să fie investiţi în lucrări publice creatoare de locuri de muncă; • În ceea ce priveşte veniturile se impune perfecţionarea în continuare a sistemului fiscal, prin stabilirea raportului optim, între impozitele directe şi cele indirecte, între impozitele pe venit şi cele pe avere, pentru a stimula şi afacerile şi economisirea, între impozitele pe persoane fizice şi juridice, între impozitele bugetului de stat şi cele ale bugetelor locale ş a ; • Referitor la cheltuielile publice se impune optimizarea resurselor financiare pe destinaţii şi beneficiari, în funcţie de priorităţi, pe bază de criterii precise şi corecte (între nevoile de consum şi de dezvoltare, între bunuri durabile şi cheltuieli curente) Trebuie evitate situaţiile în care se acordă fonduri acoperitoare sau supraacoperitoare unor instituţii publice centrale, în timp ce altor instituţii din sănătate, învăţământ, cercetare li se atribuie fonduri total insuficiente; • Este necesară actualizarea unor reglementări privind profitul, aplicarea impozitului pe persoane fizice, înlăturarea unor neajunsuri privind impozitul rile legislative nu trebuie să fie foarte pe clădiri Cu toate acestea, modifică frecvente, deoarece afectează capacitatea de predictibilitate a evoluţiei afacerilor viitoare; • Renunţarea la folosirea prin buget a încasărilor din privatizare pentru finan- ţarea fără discernământ a oricărui fel de cheltuieli, pentru ca avuţia naţio- nală acumulată să nu mai fie folosită pentru consum ci pentru dezvoltare; • Cointeresarea unităţilor administraţiilor teritoriale pentru sporirea veniturilor bugetelor proprii, în vederea satisfacerii în mai bune condiţiuni a nevoilor sociale locale; • Pentru o ţară insuficient dezvoltată cum este România, în scopul relansării şi consolidării economiei ar trebui promovată o politică fiscală relaxată, cu scopuri mai precise, care să asigure realizarea unor obiective fundamentale precum: stimularea creşterii producţiei, a investiţiilor, a interesului pentru 39 utilizarea eficientă a forţei de muncă, susţinerea capitalului intern şi atragerea celui străin, stimularea consumului, a economisirii etc ; • Îmbunătăţirea eficienţei politicii fiscale pentru a spori veniturile bugetare, ceea ce presupune reformarea administraţiei politicii fiscale Este posibil ca prin ameliorarea colectării ITC, veniturile fiscale să crească, fără o modifi- care importantă a structurii impozitării De aceea, preocupările actuale de creare a unui departament unic de administrare a taxelor trebuie susţinute; • Este necesară creşterea nivelului de respectare voluntară a legislaţiei fiscale, prin oferirea de către organele fiscale a unor servicii moderne şi de încredere, de asistenţă pentru contribuabili, audit şi control, ceea ce presupune creşterea specializării, profesionalismului şi integrităţii morale a funcţionarilor din domeniul colectării taxelor (Dăianu, 2002); • Sprijinirea intenţiei Guvernului de reducere a contribuţiilor de asigurări sociale, impozitelor pe salarii pentru stimularea cererilor de muncă; i simplificarea regulilor, combaterea • Scăderea ratelor de impozitare ş birocraţiei din sistemul fiscal ca măsuri necesare pentru dezvoltarea IMM- urilor şi eventual înfiinţarea de instituţii specializate pentru finanţarea acestor întreprinderi; • În vederea evitării transferului de venituri dintre sectorul privat şi cel public şi a respectării principiului fundamental al fiscalităţii – cel al nediscriminării – ar fi necesară impunerea cu acele cote procentuale, eventual mai mici, atât a impozitului pe profit cât şi pe salarii (25%); • Este necesară asigurarea unui regim fiscal stimulativ pentru investiţii indiferent de sursa de provenienţă (internă sau externă) şi nu discriminator în funcţie de anumite grupe de interese; • În calitate de candidat care aderă la Uniunea Europeană, România are obligaţia de a-şi însuşi acquis-ul comunitar, implementând reglementările comunitare în legislaţia fiscală proprie, pentru a nu crea distorsiuni în circulaţia capitalurilor, mărfurilor şi serviciilor, între ţările membre Avem în vedere în special alinierea la exigenţele pieţei unice a impozitelor indirecte, a taxei pe valoarea adăugată şi a accizelor În acelaşi timp, România are dreptul şi datoria de a-şi promova o politică fiscală proprie potrivit cu condiţiile şi interesele sale 6 Creşterea capacităţii economiei de atragere a investiţiilor străine directe 6 1 Aspecte generale Teoria investiţiilor străine directe (ISD) este un domeniu mai nou al cercetării ştiinţifice, care a fost impulsionată de dezvoltarea practicii internaţionale din ultimul sfert de secol Resursele interne pentru creşterea economică şi asigurarea unui standard de viaţă ridicat al populaţiei sunt insuficiente, şi de aceea, dezvoltarea economiei naţionale nu poate avea loc în afara cadrului internaţional Astfel, resursele de capital ale ţărilor care au păşit pe calea tranziţiei fiind foarte limitate s-a impus şi atragerea de ISD Ele sunt văzute în literatura economică într-o accepţiune mai largă, ca cel mai complet set de activităţi economice, constând nu numai din operaţii financiare, ci şi de altă natură ISD sunt definite ca „proprietatea unui rezident străin asupra unor active, cu scopul de a controla folosirea acestora” (Graham, Krugman, 1989) Aceste investiţii constă dintr-un aşa-numit „pachet industrial”, care cuprinde capitalul, tehnologia, metodele de organizare industrială, cunoştinţele manageriale şi de marketing, care permit exercitarea controlului asupra investiţiei În general se consideră ISD, întreprinderea în care participarea proprietăţii ine depăşeşte o anumită pondere, de regulă, între 10% şi 25%, deşi adesea, stră această participare depăşeşte 50% Întrucât ISD reprezintă o trăsătură caracteristică a întreprinderilor multina- ţionale, teoria acestora se asimilează celei a acestor întreprinderi, pentru că, investiţiile respective, nu reprezintă doar un transfer de capital, ci şi o extindere a întreprinderii din ţara de origine în ţara gazdă Există mai multe teorii privind ISD, care se bazează pe cauzele care le determină fluxurile: • teoria imperfecţiunilor pieţei, a avantajului de monopol şi oligopol, a inter- nalizării producţiei, teoria eclectică Fără a intra în analiza acestor teorii, care ar necesita o lucrare aparte, este evident că aceste investiţii se fac deoarece întreprinderile multinaţionale oferă anumite avantaje competitive, faţă de întreprinderile naţionale şi că ele rămân în ţările respective, atâta timp cât obţin aceste avantaje Dintre teoriile menţionate, teoria eclectică îmbină elemente comune mai multor teorii cum ar fi cele privind comerţul internaţional, localizarea investiţiilor, avantajele de monopol şi ale internali- zării, avantajele de proprietate etc Ea pledează pentru politicile guverna- mentale de încurajare şi atragere a întreprinderilor multinaţionale, prin oferirea de condiţii locale mai bune, faţă de ţările concurente (Negriţoiu, 1996) Aceasta întrucât, întreprinderile multinaţionale urmăresc să intre în ţările cu cele mai bune perspective de creştere, cu resurse naturale abundente, pieţe interne mari, forţă de muncă calificată şi relativ ieftină şi un mediu economic favorabil 41 La început, investiţiile străine au avut rolul de a evita importurile, sau de a exploata unele avantaje comparative dintr-o anumită ţară După anii ’50, unele întreprinderi au început să investească în operaţiuni ce combinau producţia, schimburile şi finanţarea, transformând avantajul comparativ în avantaj competitiv al întreprinderii multinaţionale, faţă de cea naţională După anii ‘70, operaţiunile s-au amplificat cuprinzând mai multe sectoare şi mai mulţi factori de producţie, atraşi într-o competiţie globală S-a produs o adevărată internaţionalizare a producţiei, iar creşterea numărului întreprinderilor multinaţionale a fost determi- nată de influenţa puternică a tehnologiilor informaţionale şi de transport, crearea de noi tehnologii şi a unei mari varietăţi de instrumente financiare Consecinţa a fost explozia ISD, atât în ţările dezvoltate, cât şi în cele nou industrializate şi în ie, ele fiind favorizate de curs de dezvoltare, precum şi în cele aflate în tranziţ liberalizarea continuă a comerţului şi fluxurilor de investiţii şi având ca efect o internaţionalizare în creştere a economiilor Încă de la începutul anilor ‘90 existau în lume peste 37000 de întreprinderi multinaţionale, din care 90% originare din ţările dezvoltate (Negriţoiu, 1996) Ele joacă un rol important în economia mondială şi în ţările în care îşi desfăşoară activitatea, influenţând dezvoltarea economico-socială a acestora 6 2 Evoluţia fluxurilor de ISD Factori de influenţă şi aspecte instituţionale După anul 1989, ţările din Europa Centrală şi de Est angajate în tranziţia către economia de piaţă şi-au deschis economiile faţă de ISD Aceasta a fost determinată de necesităţile lor de capital străin şi de rolul pe care aceste investiţii îl poate juca în dezvoltarea economică, prin transferul de tehnologie, cunoştinţe manageriale, organizare industrială, pregătirea forţei de muncă şi în fluxurile comerciale cu străinătatea În ultimii 12 ani (1990-2001), volumul ISD a crescut rapid în aceste ţări ajungând la 39 miliarde dolari în Polonia, 21,5 miliarde în Ungaria, 12,5 miliarde în Rep Cehă În România, ISD au atins abia 7,3 miliarde dolari (din care 2 miliarde în privatizare) fiind sub potenţialul nostru economic şi mult sub nivelul valorilor atinse în ţările vecine în tranziţie Din punct de vedere al nivelului ISD pe locuitor decalajul este de 12 ori între România (38,6 dolari/loc) şi Rep Cehă (446 dolari/loc), (Bonciu, 2002) Factorii obiectivi şi subiectivi care au influenţat în timp fluxurile ISD au fost: situaţia generală a economiei şi în special a producţiei, inflaţia, neconvertibilitatea monedelor, reţeaua slabă de infrastructuri şi servicii financiare, instabilitatea situaţiei economice şi politice, regimul drepturilor de proprietate asupra pământului şi averilor, concurenţa pentru investiţii din partea ţărilor în curs de dezvoltare etc Potrivit unor păreri (Bonciu, 2002), diferenţele mari dintre România şi celelalte ţări în tranziţie se explică în cea mai mare măsură prin poziţia diferită a factorilor de decizie din ţara noastră faţă de cea din alte ţări, atât în ceea ce priveşte conţinutul investiţiilor, cât şi consecvenţa înfăptuirii lor Astfel, Ungaria, datorită consensului clasei politice privind încurajarea ISD, în special ale celor 42 efectuate de corporaţiile multinaţionale, a realizat o creştere rapidă a exporturilor, stabilizarea economiei şi atragerea de ISD noi (greenfield) Abordarea în succesiunea: privatizare apoi investiţii directe de tip greenfield a fost esenţială pentru tranziţia din această ţară Totodată, intrări mari de ISD în ţările vecine au fost favorizate de privatizarea parţială a unor utilităţi publice (telecomunicaţii, electricitate etc ), a unor linii aeriene şi a unor bănci de stat Influenţa ISD asupra economiilor în tranziţie se manifestă pe multiple planuri: contribuţia la creşterea economică, crearea de noi locuri de muncă, contribuţia la reforma unor întreprinderi industriale, restabilirea unor relaţii comer- ciale cu Uniunea Europeană, sau cu Asociaţia Europeană a Liberului Schimb, transferul de tehnologie şi experienţă de management, dezvoltarea resurselor umane şi a pregătirii profesionale, impulsionarea procesului de privatizare, prin crearea de structuri de proprietate privată, introducerea concurenţei în unele sectoare industriale şi de servicii, neglijate în timpul economiei centralizate ie întreprinderile multinaţionale au Prin prezenţa lor, în ţările aflate în tranziţ impulsionat adaptarea şi perfecţionarea cadrului legislativ (legislaţia comercială, reglementarea falimentului, a impozitării, stabilirea unor noi norme contabile, repatrierea profitului etc ) şi a contribuit de asemenea la crearea unor infrastructuri ale economiei de piaţă, cum ar fi sistemul financiar-bancar şi al pieţei de capital, sistemul de distribuţie, promovarea comerţului exterior etc Cu toate că acest cadru legislativ s-a dezvoltat rapid, adeseori nu s-au luat în calcul toate implicaţiile, au apărut prevederi contradictorii, iar aplicarea legilor nu a fost în toate cazurile transparentă Evoluţia ISD din România, coroborată cu abordările legislative, pune în evidenţă două perioade distincte: 1) perioada până în 1996, când nu a existat un cadru legislativ stabil şi nici atractiv, iar oferta de privatizare a fost redusă Atunci s-a înregistrat cel mai mare număr de investitori străini din Europa Centrală şi de Est (45000), aceştia fiind investitori mici, cei mai mulţi reprezentaţi de persoane fizice; 2) perioada 1997-2000, când cadrul legislativ devine foarte instabil, dar oferta de privatizare creşte considerabil Scăderea substanţială a PIB în perioada ISD au 1997-1999 i-a făcut foarte reticenţi pe investitorii străini şi chiar dacă cunoscut anumite creşteri, acestea s-au datorat majorărilor de capital, care au fost de aproximativ 15 ori mai mari, decât investiţiile noi (Bonciu, 2002) Instabilitatea cadrului legislativ şi instituţional s-a manifestat atât prin reducerea iniţiativei de investire (datorită dificultăţii predictibilităţii dezvoltării şi a celor legate de întocmirea planului de afaceri), cât şi prin influenţarea negativă a mediului de afaceri şi a evoluţiei economiei În ceea ce priveşte perspectiva ISD, cu toate progresele realizate în aderarea la Uniunea Europeană, care pot avea o influenţă pozitivă, aceasta poate fi considerată ca modestă, datorită stării de expectativă a investitorilor, determinată de cadrul instituţional legislativ insuficient de clar, contradictoriu şi instabil, duratei lungi de schimbare a sistemului de impozitare şi contabilitate, situaţiei în continuare critice a sectorului IMM, care generează şomaj şi care, în ciuda unor măsuri de stimulare recente, încă nu s-a revigorat suficient Ca urmare, ne putem aştepta la o creştere lentă a ISD pe termen mediu, dar ea se va funcţionale, care să putea accelera pe măsura asigurării unei economii de piaţă 43 confirme o creştere economică de durată, a asigurării restructurării şi consolidării proprietăţii private, precum şi a stabilizării cadrul instituţional şi administrativ Există părerea că volumul redus al ISD în România a fost determinat de mediul nostru de afaceri neatractiv, şi că dinamica acestor investiţii reprezintă barometrul esenţial al îmbunătăţirii acestui climat S-ar putea presupune că, odată cu înlăturarea cauzelor care afectează neatractivitatea mediului, volumul investiţiilor ar creşte Considerăm însă că aceste investiţii trebuie judecate într-un context mai larg de relaţii, ce operează între guvern şi investitorii străini Astfel, printre alte cauze, care au determinat insuficienta atractivitate faţă de ISD şi România au fost absenţa unor priorităţi clare privind dezvoltarea ramurilor şi sectoarelor industriale şi lipsa unor instrumente prin care să fie duse la îndeplinire ionarea terenurilor pentru (fiscale, financiare, stimulente), neclarităţile în achiziţ amplasarea investiţiilor, ritmul lent al privatizării, nivelul ridicat al fiscalităţii, ezitările în realizarea reformei După anul 2000, conform programului adoptat, ISD au devenit o prioritate a guvernării Cu toate acestea, promovarea lor a fost atribuită nu unei singure instituţii ca în majoritatea ţărilor în tranziţie ci mai multor instituţii (Ministerul Întreprinderilor Mici şi Mijlocii, Ministerul Dezvoltării şi Prognozei, Ministerul Afacerilor Externe, Centrul Român de Comerţ Exterior), care nu dispun de buget pentru această acţiune de promovare şi, prin urmare, nu pot realiza o abordare proactivă în acest domeniu Aşa cum a rezultat din cele menţionate mai sus, majoritatea autorilor au examinat ISD numai sub aspectul avantajelor pe care acestea le aduc în economia ţărilor gazdă şi în consecinţă, au recomandat creşterea capacităţii de atragere a capitalului străin Cu toate acestea, în elaborarea strategiei de atragere a capitalurilor străine este necesar să se aibă în vedere că nu întotdeauna aceste capitaluri au efecte pozitive şi că, adeseori, pot aduce turbulenţe financiare importante, în economia ţărilor gazdă, determinate de operaţiunile desfăşurate de ei globale marii actori ai pieţ Criza asiatică, colapsul monetar şi al producţiei, ca şi pierderea locurilor de muncă a fost declanşată tocmai de aceste categorii de fonduri şi activităţii lor manipulatoare şi de acest tip de „comportament de piaţă” Aceste turbulenţe sunt atât rezultatul deciziilor instituţiilor care stabilesc volumul şi eşalonarea în timp a fluxurilor de capital străin, cât şi de activităţile uneori speculative desfăşurate în ţările respective În cadrul sistemului financiar actual deschis, ţările cu rezerve valutare neadecvate, sau cu o balanţă de plăţi deteriorată pot fi expuse unor puternice retrageri de fonduri, unor atacuri speculative sau unor deprecieri ale monedelor naţionale Dintre fondurile străine, ISD sunt cele mai apreciate de către ţările primitoare Însă şi în acest caz trebuie făcută distincţie între diferitele lor tipuri şi efecte Printre avantajele lor figurează intrările de capital pe termen lung, de tehnologie şi marketing Dar unele pot să nu fie aducătoare de capital (când iau ) şi nici de transfer de tehnologie Altele pot duce la credit din ţara gazdă dislocarea firmelor locale, ieşiri de valută şi impact social advers Este necesar să fie examinate efectele ISD asupra balanţei de plăţi, deoarece firmele străine au masive importuri de bunuri de capital şi, totodată, ele 44 pot repatria o mare parte din profit, constituind scurgeri de resurse valutare ce pot deteriora balanţa de plăţi De aceea este necesar ca ţara gazdă să examineze tipurile de ISD şi efectele acestora şi să promoveze o politică corespunzătoare, care să ţină seama de efectele asupra balanţei de plăţi şi să ia măsuri pentru creşterea câştigurilor din export, reţinerea unui procent mai mare din venituri în ţară şi minimizarea ieşirilor de valută În concluzie, este necesară promovarea unei politici selective, încurajând firmele care au efecte pozitive asupra creşterii economice, numărului de locuri de muncă, transferurilor tehnologice şi câştigurilor din export şi impunând operaţiu- nilor acestor firme condiţii care să ducă la maximizarea beneficiilor ţărilor gazdă (Khor, 2000) De asemenea, trebuie promovat un management adecvat al investiţiilor de portofoliu, pentru a preveni manipulările speculative excesive, ri şi ieşiri masive de acţiuni, determinate de „instinctul de variaţiile mari de intră turmă” al investitorilor Ţinând seama de cele arătate mai înainte se recomandă luarea unor măsuri defensive prin formularea unei politici comprehensive, care să facă faţă contactului cu diferite categorii ale fluxurilor de capital În aceasta ar urma să se includă: • o politică de atragere a tipului corect de ISD; • o politică atentă faţă de investiţiile de portofoliu care să admită investitorii serioşi pe termen lung şi să înlăture căutătorii de profit pe termen scurt; • o politică prudentă faţă de împrumuturile străine publice şi private; • măsuri de prevenire a activităţilor manipulative şi speculative ale fondurilor pe pieţele financiare şi de capital Autorii acestor sugestii (Khor, 2000) arată că, chiar în condiţiile unor intenţii o ţară este ferită de efectele adverse ale şi planuri bune, nu se poate garanta că fluxurilor de capital şi ale operaţiunilor financiare globale Ele consideră că, politica naţională în acest domeniu ar trebui completată cu o reglementare internaţională, (care din nefericire nu există încă) iar până la apariţia acesteia fiecare ţară trebuie să-şi ia măsuri de siguranţă pe cont propriu 6 3 Concluzii Având în vedere importanţa şi avantajele ISD şi lipsa acută a unor capitaluri interne necesare construirii economiei de piaţă se poate aprecia că evoluţia de până acum a fluxurilor acestor fonduri este nesatisfăcătoare, în raport cu nevoile economiei naţionale şi comparativ cu investiţiile din unele ţări vecine, aflate în tranziţie În acelaşi timp, trebuie menţionat că în România a lipsit o politică comprehensivă privind ISD În promovarea acestora s-a ţinut seama mai mult de avantajele ISD, punându-se accent pe măsurile de favorizare a acestora – deşi, aşa cum s-a arătat, nici în această privinţă nu s-a făcut tot ceea ce era necesar – ignorându-se disfuncţionalităţile importante care pot surveni şi măsurile ce se impuneau în legătură cu acestea 45 Ca urmare, în acest domeniu, mai ales în perioada de început a tranziţiei, au fost încurajaţi unii investitori mărunţi, fără putere economică, angajaţi în operaţiuni speculative, s-a produs o scurgere de resurse valutare în afara ţării şi a avut loc retragerea unor investiţii de portofoliu Şi, dacă până în prezent, nu s-au înregistrat efecte negative mai severe s-a datorat şi faptului că volumul acestor investiţii a fost relativ redus Este însă de presupus că, în perspectivă, pe măsură ce fluxurile de ISD vor creşte, riscurile legate de aceste disfuncţionalităţi se vor accentua şi, prin urmare, elaborarea unei politici economice adecvate, chiar în condiţiile inexistenţei unor reglementări internaţionale în acest domeniu, ar putea să înlăture în mare măsură, fenomenele adverse Sunt necesare totodată eforturi pentru continuarea procesului de reformă, crearea unui mediu economic şi a unui climat investiţional stimulativ pentru atragerea ISD De asemenea, trebuie i stimulată în continuare abordarea proactivă a mediilor de apreciată ca benefică ş afaceri internaţionale, pentru atragerea capitalului străin, prin trecerea de la aşteptarea pasivă a investiţiilor la căutarea şi promovarea lor Bibliografie Albu, L , L – “Barometru al tranziţiei”, Ziarul financiar, 20 iunie, 2000, p 16 Anghelache, G – Bursa şi piaţa extrabursieră, Ed Economică, Bucureşti, 2000 Basno, C , Dardac, N , Floricel, C – Monedă, credit, bănci, Editura Didactică şi Pedagogică, 1997 Bălaşa – “Investiţiile de capital străin în ţările aflate în tranziţie”, Tribuna economică nr 15,16, 17, 1997 Belli, N – “Dreptul de proprietate şi mediul economic – Abordări din perspectiva tranziţiei în România”, CIDE, Probleme economice,nr 13-14-15, 1996 Berea, A, O – “Restructurarea sistemului bancar în perioada de tranziţie la economia de piaţă”, Revista finanţe, credit, contabilitate nr 2, 1993 Blanchard, O, – The Economics of PostCommunist Transition, Oxford, Clarendon Press, 1997 Bobu Adrian – “Disciplina de piaţă în sistemul bancar românesc”, Piaţa financiară nr 12, 1997 Bonciu, F – “Investiţiile străine directe în România în contextul Europei Centrale şi de Sud-Est”, Revista Oeconomica nr 2, 2002, IRLI Bonciu, F – “Tendinţe în evoluţia fluxurilor de investiţii străine directe”, Tribuna economică nr 6, 1997 Bratu, I – Rolul guvernării corporative în funcţionarea pieţei de capital, CIDE, Bucureşti, 1999 Bratu,I – “Factorii principali ai restructurării economiei româneşti”, Tribuna economică nr 16, 1997 Cocriş, V – “Băncile şi agenţii economici Impactul blocajului financiar asupra activităţii bancare”, Tribuna economică nr 19, 1993 46 Croitoru, L – “Mediul de afaceri”, Ziarul financiar, 20 iunie, 2000, p 16 Dăianu, D – “Aspecte ale politicii fiscale - privire de perspectivă”, Economistul nr 1130, 18 iunie, 2002, p 1 Done, I – “Impozitarea factorilor de producţie şi a veniturilor”, Economistul nr 1129, 17 iunie, 2002, p 1 Graham, F , M , Krugman P R – Foreign Direct Investment in the United States, Institute for International Economics, Washington D C, 1989 Ionescu, L – Economia şi rolul băncilor, Institutul Bancar Român, vol 1- 2, 1999 Isărescu, M – “Băncile româneşti şi exigenţele UE”, Adevărul economic nr 21, 29 mai – 4 iunie, 2002 Isărescu, M – “Dimensiunea financiar-bancară a procesului de integrare în UE”, Economistul nr 1087/ 12-13 aprilie 2002, p 3 Khor, M – “Cele două faţete ale capitalului străin”, Oeconomica, Bucureşti, IRLI, nr 2, 2000 Kozul, R W , Rayment P – “The Institutional Hiatus in Economies in Transition and its Policy Consequences”, Cambridge Journal of Economics, vol 21, no 5, 1997 Manolescu, G – Politici economice, concepte, instrumente, experienţe, Editura Economică, Bucureşti, 1997 Naneş M – “Remodelarea sistemului fiscal”, Tribuna economică nr 22/1999, p 6-62 Naneş M – Managementul strategic al întreprinderii şi provocările tranziţiei, All Beck, ti, 2000 Bucureş Negriţoiu, M – Salt înainte Dezvoltare şi investiţiile străine directe, Editura Pro şi Expert, Bucureşti, 1996 Olson, M – “Big Bills left on Sidewalk: Why some nations are rich and others poor?”, Journal of Economic Perspectives, vol 10, nr 2, 1996 Pradeep Mitra – Early Winners can prevent Furher Reform,Transition Jan-Febr , European Commission, Enlargement papers, 2002, p 100 Ruhl, C , Dăianu D , - România 2000 Zece ani de tranziţie, Societatea Academică Română, Bucureşti Ruhl, C , Dăianu D , - Tranziţia economică în România, Bucureşti, 1999 Shopflin G – Postcommunism, The Problem of Democratic Construction, Daedalus, Fall, vol 123, no 3, 1994 Stiglitz J – Wither Socialism, Cambridge, MIT Press, 1995 Tanzi V , Davodi Hanud – Roads to Nowhere: How Corruption in Public Investments hurt Growth, IMF Economic Issues, 1998 Turner, P , Goldstein, M – “Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options”, BIS Economic Papers, october, 1996 Văcărel, I – Politici fiscale şi bugetare în România 1990-2000, Editura Expert, 2001 47 Văcărel, I - Sistemul impozitelor şi taxelor în Uniunea Europeană şi în România, INCE, 2001, p 10 *** Adevărul economic nr 42 (396) - …În timp ce mediul de afaceri tot mai ostil, 20-26 octombrie, (1999), p 11 *** Adevărul economic nr 6 (308) – Mediul de afaceri din România, 6-12 februarie, 1998 *** Adevărul economic - nr 35, 29 aug – 4 sept, 2001 *** Adevărul economic nr 40(394) – Patru rele periculoase care afectează mediul de afaceri românesc, 6 –12 octombrie, 1999, p 11 *** Adevărul economic nr 32, 19-25 sept, 2001 *** BNR – Raport anual, 2000 *** BNR – Raportul anual, 2001 *** Comisia Europeană – Enlargement papers, 2002, p 104 *** Ghidul Financiar nr 232/05 07 2002 *** Ministerul Integrării Europene – Planul Naţional de Aderare la Uniunea Europeană, 2002 *** Revista „Capital”, nr 2, 2002 